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OZET

Kiiciik aile isletmelerinin en temel ézelligi, isletme ortagi olan aile ile isletme
kulturundn i¢ ice gecmesidir. Ailenin isletme ile biitiinlesmesi nedeniyle, isletme
ile ilgili alinan kararlar ayni zamanda aileyi de yakindan ilgilendirmektedir. Bu
durum, kurumsallasmamis kiiciik aile igletmelerinde ¢ok sik goriilmektedir. Bu
nedenle de, iilkemiz kiiciik aile isletmelerinin yasamsal siireleri diinya
ortalamasinin  altindadwr.  Oysa iilkemizde faaliyet gdsteren kiiciik  aile
isletmelerinin  kurumsallasma  yapilarini  olustursalar, yasam  siireleri
artabilecektir. Kurumsallasmanin énemli ayaklarindan bir tanesi olan etkin bir
i¢ kontrol sistemi bu ¢alismanin ana konusudur. Calismada, iilkemizde faaliyet
gosteren kiiciik aile igletmelerinin yoneticilerinin i¢ kontrol sistemine bakis
agilart incelenmis ve etkin bir i¢ kontrol sisteminin olusumundaki engeller analiz
edilmeye ¢alisilmistir.

ABSTRACT

Keywords: Internal Audition,
Small Family Companies,
Institutionalization

Jel Codes: M40, M42

The most prominent attribute of small family companies is the intertwining the
cultures of family and business cultures. Because of the integration of the family
into the business, decisions about the business are also closely related to the
family at the same time. This problem frequently occurs in non-institutional
companies. Hence, the average life time of Turkish small family companies is
below the average world standards. Indeed, if the companies in Turkey
successfully form corporate structures, then they could also significantly improve
their life time. The primary focus of this study is the effective control system
which is one of the most important requirements of institutialization. In this
research, perceptions of small family business executives on internal control
systems have been studied and the barriers to establish an effective internal
control system have been analyzed.

*Sorumlu Yazar, E-mail adresi: hayrettin.usul@ikc.edu.tr
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1. GIRIS

Glnliimiiz ~ diinyasinda  kiiresellesmenin
beraberinden getirdigi sirket evlilikleri gibi olgular
biiyiik olgekli isletmeleri 6n plana ¢ikarsa da, aile
isletmelerinin, tilke ekonomilerindeki yeri ve katkilar
yadsimmamaz sekilde devam etmektedir. Bu onem
nedeniyle, aile isletmelerinin oranlar1  diinya
iilkelerinde oldukga yiiksektir. Ornegin; Amerika
Birlesik Devletleri'nde %90, Italya’da %99,
Almanya’da %80 ve Avustralya’da %80 seklindedir
(Ankara sanayi odasi, 2005: 76) Ulkemiz acisindan
baktigimizda ise genel olarak faaliyet gdsteren
isletmelerin %90’1 aile isletmesidir. Dolayisiyla da,
aile isletmelerinin iilke ekonomisine vermis oldugu
katkilar olduk¢a 6nemlidir.

Ancak, Avrupa ve Amerika Birlesik
Devletleri’nde aile sirketlerinin yasam siireleri 200 yi1l
civarindayken, tilkemiz acisindan ise bu siire 60 veya
70 yil kadardir. Tirk aile isletmelerinin yasam
stirelerinin kisa olmasimin ¢ok sayida igsel ve digsal
nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenlerden bir tanesi
de, Tirk aile isletmelerinde etkin bir i¢ kontrol
sisteminin olmamasidir.

Bu c¢alismanin konusu, aile isletmelerinin

yasamsal nedenlerini  sorgulamak degil, aile
isletmelerinde etkin bir i¢ kontrol sisteminin
kurulamamasinin  nedenlerini  tartigmaktir. Bu
amacla, etkin bir i¢c kontrol sisteminden s6z
edebilmek icin, sistemin bir bitin olarak
uygulanmasi1 gerekmektedir. Ancak, etkin bir ig
kontrol sisteminin diislince asamasi olan kontrol
ortaminin  varhi§l,  sistemin  basarisint  da
etkileyecektir.
Bu calismada, aile isletmelerinin yoneticilerinin, ig
kontrol sistemine bakis acilar1 kontrol ortami bazinda
incelenecektir. Ciinkii kontrol ortaminin varlig1 veya
isletme  yoneticilerinin  i¢  kontrol  sisteminin
felsefesini kabul etmeleri; var olan veya kurulacak
olan i¢ kontrol sisteminin etkinligini artiracaktir.

Bu amagla, ¢calismada once; genel olarak aile
isletmeleri anlatilacak, daha sonra, aile isletmeleri
yoneticilerinin i¢ kontrol istemine yonelik algilar
[zmir ilinde ampirik ¢alisma ile tartisilacaktir.

1.1. Genel Olarak Aile Isletmeleri

Aile isletmeleri kavrami hakkinda cesitli
tanimlar bulunmaktadir. Bunlardan bazilart aile
isletmesini; en az iki kusak boyunca aileye ait olan,
ailenin ve isletmenin amag ve g¢ikarlariin bir oldugu
ve Dbunun isletmelerin politikalarina yansidigi

isletmeler olarak tanimlarken; bazilar1 ise aile
isletmesini; ailenin ge¢imini saglamak ve/veya
mirasin dagilmasin1 6nlemek amaciyla kurulan,
ailenin gecimini saglayan kisi tarafindan yonetilen,
yonetim kademelerinin  6nemli bir bolumi aile
iiyelerince doldurulan, kararlarin alinmasinda biiytlik
Olciide aile iiyelerinin etkili oldugu ve aileden en az
iki kusagin isletmede istihdam edildigi isletme olarak
tanimlamaktadir (Biite, 2010:5).

Aile isletmesi kavrami en genel tanimiyla,
sahipligi ve faaliyetlerinin yiiriitiilmesi aile iiyelerine
ait olan igletmedir. Aile isletmelerinde amag, ailenin
gecimini saglamak ve mirasin dagilmasini 6nlemektir.
Aile igletmeleri, en az bir kurucu ortakla baglatilip,
aile iyelerinin de katilimiyla genisleyen ve ailenin
mirasinin dagilmasimi engellemek ayni1 zamanda kar
elde etmek amaciyla kurulan ailenin kendine has
kiiltiir ve oOzellikleriyle olusturulus sosyal yapilardir
(Canan, 2006: 109-110).

Aile isletmelerinin temel 6zellikleri asagidaki
g|b|d|r(Gur 2012: 3; Arslan, 2006: 4-5).

Bir aile isletmesinin en temel ozelligi aile

fertlerinden dogmus olmasidir.

v' Aile isletmeleri genellikle ailenin serveti ve
itibarin1 korumak hatta giiclendirmek amaciyla
kurulan yapilardir.

v' Aile isletmeleri aile fertlerinden bir veya
birkacinin gorev ve yetki almasiyla dogan
diger ¢alisanlarin da bu olusuma katilip ailenin
olugturmus oldugu kiltiir ve degerler ile
yonetilen dinamik olusumlardir.

v' Aile isletmeleri aile bireylerinin olusturmus
oldugu yapilar oldugundan dolayi, ailenin
kiiltiir ve geleneklerinin isletmeye dolayli ya
da dogrudan yansimasi kaginilmazdir.

v Aile isletmeleri ortak amag¢ ve menfaatler igin
kurulan yapilardir.

v Aile isletmelerinde en onemli kavramlardan
biri de malkiyettir. Bu kavram aile Gyelerinin
sorumlulugundadir. Miilkiyet geregi, aile
isletmelerinin siirekliligi ve gelecek nesillere
devamliligr saglanmalidir.

v' Aile isletmelerinde, ozellikle aralarinda kan
bag1 olan aile iiyelerinin isletmedeki yetki ve
sorumluluklar1 yakinlik derecesi ile dogru
orantida artar.

v' Alle isletmeleri aile bireylerinin olusturmus
oldugu yapilar oldugundan dolayi, ailenin
kiiltiir ve geleneklerinin igletmeye dolayli ya
da dogrudan yansimasi kaginilmazdir.

v Aile isletmeleri ortak ama¢ ve menfaatler i¢in
kurulan yapilardir.

v' Aile isletmelerinde, 6zellikle aralarinda kan
bagi olan aile {iyelerinin isletmedeki yetki ve
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sorumluluklar1 yakinlik derecesi ile dogru

orantida artar.

Aile isletmeleriyle ilgili olarak yukarida
verdigimiz unsurlar, bizlere kiigiik aile isletmelerinde
olan Orgut Kkultariyle, aile kdltirinun i¢ ice
gectigidir. Diger bir ifadeyle, kurumsallagsma yapisini
tamamlayamamis kiiglik aile isletmelerinde orgiit
kiiltiirtinden s6z edebilmek imkansizdir.

Kurumsal yapinin olugsmamasindan dolayi,
aile isletmelerinde en sik goriilen olgu isletme
sahipleri arasindaki ¢atigmalardir. Catisma; sorunun
cozlimiine katki saglamayan, iligkileri zedeleyen ve
giiveni ortadan kaldiracak sekilde oldugunda orgiitiin
hayatim tehlikeye sokabilmektedir (Dreu ve Dijkstra,
206: 6).

Aile isletmelerinde olan c¢atisma sadece
isletmenin hayatini tehlikeye degil, ayna zamanda da
aile icinde de bolinmeye neden olabilmektedir. Aile
isletmesinde yasanan ¢atigmalarin temelinde iki
faktor oldukga etkilidir. Bunlardan birincisi; aile
iiyelerinin Dbirbirlerine baghligi, 6zel mevzularim
isletmeye tagimalari ve bu sebeplere bagli olarak
duygusalligin artip ¢atigmalar1 beraberinde getirmesi,
ikincisi ise; aile liyeleri siirekli iletisim ve etkilesim
halinde oldugundan dolay1, bir zaman sonra iletisim
sorunu ortaya ¢ikmakta bu da yakin iligki igerisinde
olmanin vermis oldugu etki ile isletme iginde
kopukluklara hatta aile ici iligkilerin zedelenmesine
yol agmaktadir.( Aydin, 2011: 82).

Bu durum; aile isletmelerinde is iliskilerinin
daha ¢ok O6zel niteliklere ve duygusalliga
dayanmasindan dolay1 (Koyuncu,2015:4-5) kendisini
diger isletmelere oranla daha sert hissettirmektedir.

Aile igletmelerinde yasanan bu olumsuz
durumlarin varhigi ve etkinligi tamamen kurumsal
yonetim ilkesiyle yakindan iliskilidir. Eger, bir aile
isletmesinde var olan kurum kiltiirii; isletmenin
kurumsal yonetim ilkelerini destekler nitelikteyse,
aile bireylerinin yukarida sdziinii ettigimiz sekilde bir
catigmaya girmesi ¢ok sik olarak karsimiza
¢ikmayabilecektir. Esitlik, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri tUzerine kurulan
kurumsal yoOnetimin olugsmasima katki saglayacak
orgiit kiiltiiriiniin olusmasimda 6nemli ayaklardan biri
de, etkin bir i¢c kontrol sisteminin kurulmasidir.
Asagida bu konu incelenmeye calisilmstir.

1.2. Kiiciik Aile Isletmelerinde Etkin I¢ Kontrol
Sisteminin Olusturulmasinda Yasanan Giicliikler

Etkin bir i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi
ile isletme yOnetiminin algis1 arasmnda dogrudan bir
iliski vardir. Diger bir ifadeyle; isletme sahiplerinin

ic kontrol sistemine bakis acilar1 ile isletme
calisanlarinin tutum ve davraniglari, etkin bir i¢

kontrol sisteminin olusturulmasindaki en Onemli
unsurlardir.
Treadway Komisyonunu Destekleyen

Kuruluslar Komitesi (COSO)’ya gore i¢ kontrol
sistemini olusturan bilesenlerden kontrol ortamu,
isletme sahipleri veya yoneticilerinin i¢ kontrol
sistemine olan bakis acilarini ifade etmektedir.(Usul,
2015:103). Bu baglamda; tiim isletme iiyelerinin yetki
ve sorumluluklarinin tanimlanmasi, yapilan tanim
dogrultusunda gorev ve sorumluluklarin
simirlandirilmasi, gorev tanimlarmin  belirlenmesi
amaciyla i¢ denetim biriminin olusturulmast biiyiik
onem arz etmektedir.

Ancak, kiigiik aile isletmelerinde i¢ kontrol
sistemine sicak bakilmamasi nedeniyle, bu sistemin
olusturulmasinda ¢ok Onemli sorunlar ortaya
cikmaktadir. Asagida kiigiik bir aile isletmesinde
etkin bir i¢ kontrol sisteminin olusturulmasindaki
engeller 6zet olarak verilmeye ¢alisilmstir.

v Kiiciik aile isletmelerinde, isletme kiiltlrayle aile
kiiltiirii i¢ ice gecmistir. Bazen aile kiiltiirii
isletme kiiltiirline baskin gelmektedir.

v' Kiigiik aile isletmesinde, isletme sahibi veya
sahipleri isletmeyi kendileriyle biitiinlestiginden,
yOnetim bir nevi kendisinin kontrol edildigi veya
isletmedeki etkisinin azalabilecegi kanisina sahip
olabilir.

v' I¢ kontrol sistemi sadece kontrol faaliyetlerinden
olugmamaktadir. Sistem ayni zamanda da karar
alma siireglerini de icine alan dinamik bir yapidir
(T.C. Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol
Genel Miidiarligl, 2006:3). Bu nedenle, aile
fertlerinden olup, karar alma asamasinda etkinligi
kisitlanan bireyler olumsuz duygulara sahip
olabilirler.

v Etkin bir i¢ kontrol sisteminden séz edebilmek
igin, Orgilit c¢alisanlarinin  tamaminin  sisteme
katilmasi1 gerekmektedir. Eger, 6rgut Oyelerinden
sisteme katilmayan olursa, bu durum sistemin
etkin olarak calismasina engel olabilir. Kiiciik aile
isletmelerinde gorev alan aile bireylerinin
tamaminin sisteme katilmasinda sikintili olabilir.

v' Etkin bir i¢ kontrol sisteminden s6z edebilmesi
icin, yetki ve sorumluluklarin simirlarinin
belirlenmesi gerekmektedir (Usul, 2015: 105). Bu
baglamda, yetkileri sinirlandirilan bir aile bireyi
memnuniyetsizlik gosterebilecektir.

v’ Etkin bir i¢ kontrol sisteminin varliginda en
onemli unsurlardan bir tanesi de i¢ denetim
birimidir. Kiiglik aile isletmelerinde kurulacak
olan i¢ denetim birimlerinin ¢alismasi ve ulastigi
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sonucu raporlamasi bazi aile {liyelerinde problem
yaratabilir. Aile bireyleri kendilerinin
denetlendigi kanisina kapilabilir.

v' g denetim birimi tarafindan tespit edilen olumsuz
islemlere ait raporlar; aile bireyleri arasinda
catismaya neden olabilir. Bu durum, aile
isletmesinin  yasamsal dongiisiinii  tehlikeye
sokabilir.

v I¢ denetim elemani, kiiciik aile isletmesinin
maaslt ¢alisamidir. Bu nedenle yapacagi
incelemelerde, bagimsiz olamayacak, bu durumda
herhangi bir aile bireyini olumsuz durumda
birakacak bir raporlama yapamayacaktir. Eger
raporlama yapmast durumunda da, bu rapordan
etkilenen aile bireyi tarafindan isinden kovulmasi
gibi tehdit alabilecektir. Bu durumda, etkin bir i¢
kontrol sisteminden sz edilemeyecektir.

2. KUCUK AILE ISLETMELERINDE iC
KONTROL SISTEMININ OLUSMASINA
ETKi EDEN FAKTORLERIN ANALIZi

2. 1. Arastirmanin Amact

Bu calismanin  amaci;  kiicik  aile
isletmelerinde etkin bir i¢ kontrol sisteminin
olugmasinda; isletme yOnetiminin bakis agilarini

Ol¢mektir. Diger bir ifadeyle; i¢ kontrol sisteminin
bilesiminden olusan ve yonetimin i¢ kontrol sistemine
bakis agisini ifade eden, kontrol ortaminin; kiiciik aile
isletmelerinde hangi oranda etkin oldugunu tespit
etmektir.

2.2. Arastirmanin Modeli

Bu aragtirma betimsel ve iligkisel tarama
modeline gore modellenmistir. Deneklerin var olan
ozelliklerinde hicbir degisiklik yapilmaksizin veri
toplanarak, var olan durum hakkinda ydneticilerin
goriigleri alinmaya calisilmistir. Aragtirmanin amaci,
kiclk aile isletmelerinde i¢ kontrol sisteminin
olusmasma etki eden  faktorlerin  analizini
degerlendirmek oldugundan dolay1 arastirma betimsel
tarama modeline dayanmaktadir. Iliskisel tarama
modelleri, iki veya daha ¢ok sayida degisken
arasindaki  birlikte degisim varhigin1  ve/veya
derecesini  belirlemeyi  amacglayan  arastirma
modelidir. Bu baglamda, aile isletmelerindeki ig
kontrol sisteminin hangi faktdrlere gore degistigini
belirlemek icin iliskisel tarama modellerinden de
yararlanilmustir.

2. 3. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini izmir ilinde faaliyet
gosteren kiiciik aile isletmelerindeki yoneticiler
olusturmaktadir. Arastirmanin 6rnekleminde toplam
21 isletme ve bu isletmelerden birer yonetici olmak
tizere toplam 21 yonetici vardir. Anket formu 21
isletmeye ulastirilmis ve tamamindan geri doniis
saglanmistir. Toplanan verilerin bilgisayar ortamina
aktarilmas1 esnasinda gecersiz sayilan veri/verilere
rastlanmamustir.

2. 4. Veri Toplama Aract

Aragtirmada veri toplama araci olarak anket
formundan yararlanilmistir. Ankette kiigiik aile
isletmelerinde i¢ kontrol sisteminin olusmasina etki
eden faktdrlerin analizine yonelik olarak arastirmact
tarafindan derlenen 20 soruluk bir Olgek yer
almaktadir. Olgek 5°li likert tipi bir oOlgektir;
1=Kesinlikle katilmiyorum, 2=Katilmiyorum,
3=Kararsizim, 4=Katiltyorum, 5=Kesinlikle
katiliyorum seklinde siiflandirilmistir.

2. 5. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmanimn  hipotezleri  alternatif hipotezler
tizerinden kurulmustur.

Hipotezler:

Hi:  Yoneticilerin - i¢  kontrol  sisteminin
uygulanmasina yonelik algilar1 aile isletmesinin

kurulus yilina gore farklilik gostermektedir.

Hy:  Yoneticilerin  i¢c  kontrol  sisteminin
uygulanmasina yonelik algilari aile isletmesindeki
ortak sayisina gore farklilik gostermektedir.

Hs:  Yoneticilerin  i¢c  kontrol  sisteminin
uygulanmasina yonelik algilar1 aile isletmesindeki
calisan sayisina gore farklilik gostermektedir.

Hs:  Yoneticilerin  i¢  kontrol  sisteminin
uygulanmasina yonelik algilart firmanin aileden miras
kalma durumlarina gore farklilik gostermektedir.

2. 6. Verilerin Cozimlenmesi
Aragtirma i¢in gerekli veriler oOrnekleme

uygulanan anketler yoluyla elde edilmis ve elde
edilen ham veriler bilgisayara aktarilmistir. Bilgisayar

ortammma  aktarim  asamasinda ve  verilerin
degerlendirilmesinde, SPSS 22.0 programindan
yararlanilmustir.

Isletmenin genel 6zellikleri, isletme sahibinin
kisisel oOzellikleri ve anketi dolduran ydneticinin
kisisel bilgilerinin o6rneklem igerisindeki oranlar
frekans analizi ile belirlenmistir. Aile isletmesindeki
i¢ kontrol sisteminin isleyigine yonelik verilen
maddelere  yoneticilerin ~ katithm  diizeylerini
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belirlemek icin betimsel istatistiklerden
yararlanilmustir.

Ic kontrol sistemi &lgeginin giivenilirligi
Cronbach’s Alpha katsayisi ile incelenmistir. Olgegin
toplanabilirlik 6zelligini kullanarak oOlgekten elde
edilen ortalamalarin firmanin genel 6zelliklerine gore
karsilagtirllmas1  incelenecek  ozelligin  kategori
sayisina gére Mann Whitney U veya Kruskal Wallis
H ile smanmustir. istatistiksel hipotez testlerinde

onem diizeyi 0,01 ve 0.05 olarak alinmistir.
2. 7. Bulgularin Analizi

Elde edilen bulgularin analizi asagida verildigi
gibidir;
2. 7. 1 Frekans Dagilimu

Firmaya ve anket yapilan kisiye ait bilgilerin
orneklem igerisindeki oransal dagilimini belirlemek

i¢in anket formundaki bdliimler baz alinarak frekans
dagilimlari incelenmistir.

Tablo 1: Ankete Katilan isletmenin Kurulus Yilina Ait
Betimsel Dagilim

En En Standart
N Eskisi | Yenisi Ortalama Sapma
Kurulug Yili | 21 | 1963 | 2014 1995 14,60

Yukarida verilen tablodan da anlagilacag:
Uzere; incelemeye aldigimiz kiigiik aile isletmelerin
en eskisinin kurulus yili 1963, en yenisinin kurulus
yili  2014°diir. Incelemeye konu olan 21 aile
isletmesinin ortalama kurulus yili ise 1995’ dir.

Tablo 2: Ankete Katilan isletmelerin Sahiplik Dagihmi

N %
Tek kisi igletmesi 6 28,6
2 Ortakli igletme 6 28,6
3 Ortakli igletme 5 23,8
4 Ortakli igletme 4 19,0
Toplam 21 100

Tablo 2’de de wverildigi gibi, calismaya
katilan  isletmelerin  g¢ogunlugunu  tek  Kkisi
isletmeleriyle, iki ortakli isletmeler olusturmaktadir.

Tablo 3: Ankete Katilan isletmelerde Calisan Sayisina
Ait Betimsel statistik

En En Standart
N Az Cok Ortalama Sapma
Calisan 21 2 398 62,190 107,529
Sayisi

Tablo 3’de de goriildiigii tizere; ¢alismamiza
katilan igletmelerde galisan sayisi en az 2, en fazla ise

398’dir. 21 isletmede ¢alisan ortalama iggdren sayisi
ise 62°dir.

Tablo 4: isletmenin Miras Kalma Durumuna Ait

Dagilimlar
N %
Miras olarak kalan igletme 8 38,1
Kurulan igletme 13 61,9
Toplam 21 100

Yukarida verilen tablo 4’den de anlasilacag
iizere, incelemeye konu olan isletmelerin % 38’i
miras olarak kalmis, %62’si ise ortaklar tarafindan
kurulmustur.

Tablo 5: Calismaya Katilan Aile isletmesinde Cahsan
Aile Bireyleri Sayisi

N %
Anne - baba 5 238
Es 1 4,8
Kardes 16 76,2
Kiz ¢ocuk 2 9,5
Erkek ¢ocuk 7 33,33
Diger aile iiyeleri 2 9,5

Tablodan da anlasilacag: iizere; kiigiik aile
isletmelerinde en fazla ¢alisan aile bireyi kardesler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 6: Ankete Katilan Aile isletmesinde Ortaklik

Dagilim
N %
Anne - baba 4 19,0
Kardes 12 57,1
Kiz ¢ocuk 1 4,8
Erkek cocuk 4 19,0
Diger aile iiyeleri 7 33,3

. Tablo 6’dan da anlasilacagi lizere; caligmaya
katilan kiiciik aile isletmesinde en fazla ortaklik
kardesler seklinde goriilmektedir

2.7.2. Kiiciik Aile Isletmesi Yoneticilerinin I¢
Kontrol Sistemine Bakis Acilarimin Analizi

Bu calismanin 6nceki kisimlarinda da ifade
ettigimiz lizere; ¢alismanin amaci kiiglik aile
isletmelerinde etkin bir i¢ kontrol sisteminin
kurulmasindaki giigliikleri tespit etmeye yoneliktir.
Bu amagla, Izmir ilinde faaliyet gdsteren 21 kiigiik
aile igletmesinde YyOnetici pozisyonunda olan 21
kisiyle anket ¢aligmasi yapilmigs ve bu kisilerin ig
kontrol  sistemine bakig agilar1  irdelenmeye
calisilmistir. Bu amagla, daha oOnceden de ifade
ettigimiz tizere Sli likert 6lgegi kullanilmustir.
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Bu amagla; ¢alismanin hipotezleri kisminda
verdigimiz  alternatif hipotezler test edilerek
yoneticilerin 6zelliklerine goére etkin bir i¢ kontrol
sistemi alg1 diizeyi tespit edilecek, daha sonra bir
biitiin halinde kiigiik aile isletmelerinin yoneticilerinin
kontrol ortamina bakis acilar1 irdelenecektir.

Tablo 7: isletme Yoneticilerinin isletmenin Kurulus
Yili Durumuna Goére I¢ Kontrol Sistemini Algi Durumu

Kurulus Ortalama Ranklar Mann P
Yili Rank Toplami Whitney
U

1995 ve 11,56 104,00 49,00 0,722
Oncesi
1996 ve 10,58 127,00
Sonrasi

1995 yili ve oOncesinde kurulan aile

isletmedeki  yoneticilerin  i¢  kontrol  sistemi
Olceginden aldiklar1 ortalama ranklar 11,56 iken,
1996 yilinda ve daha sonra kurulan aile
isletmelerindeki  yoneticilerin  Olgekten  aldiklar
ortalama rank 10,58 olarak elde edilmistir. Ortalama
ranklar arasi fark olup olmadigini test etmek icin
uygulanan Mann Whitney testi sonucunda elde edilen
49,000 test istatistik degeri 0,05 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur
(Sig.=0,722>0,050). Yani kurulus yilina gore olgek
ortalamalar1 arasinda gozlenen matematiksel fark
istatistiksel olarak Onemsizdir. Aile isletmesinin
kurulus yili, yoneticilerin i¢ kontrol sistemi
uygulamasima yonelik algilarinda farkliliga neden
olmamaktadir. Bu durumda H1 alternatif hipotezi ret
edilmistir.

Tablo 8: isletme Yoneticilerinin isletmenin Ortaklik
Yili Durumuna Goére I¢ Kontrol Sistemini Algi Durumu

Ortalama Ki- | Serbestlik P
Rank Kare | Derecesi

Tek kisi isletmesi 6,00

2 Ortakli igletme 10,75
3 Ortakli igletme 13,80 6,931 3 0,074

4 Ortakli igletme 15,38
Tek sahibi olan aile isletmelerindeki
yoneticilerin i¢ kontrol sistemi Ol¢eginden aldiklari
ortalama rank 6,00 iken, 2 sahipli aile
isletmelerindeki  yoneticilerin  Olgekten  aldiklar

ortalama rank 10,75, 3 sahipli aile isletmelerin
yoneticilerin 6lgekten aldiklari ortalama rank 13.80, 4
ve daha cok sahipli aile isletmelerin yoneticilerin
Olgekten aldiklar1 ortalama rank ise 15,38 olarak elde
edilmistir. Ortalamalar arasi fark olup olmadigini test

etmek igin uygulanan Kurskal Wallis H testi
sonucunda elde edilen 6,931 ki-kare istatistik degeri
0,05 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur (Sig.=0,074>0,050). Bu durumda H2
alternatif hipotezi ret edilmistir.

Tablo 9: isletme Yoneticilerinin isletmenin Calisan
Sayisina Gére I¢c Kontrol Sistemini Algi Durumu

Caligan Sayis1 | Ortalama | Ranklar Mann P
Rank Toplami | Whitney U

10 ve Daha az 8,18 90,00 24,00 0,029

10°dan Fazla 14,10 141,00

10 ve daha az galisani olan aile isletmedeki
yoneticilerin i¢ kontrol sistemi Ol¢eginden aldiklari
ortalama rank 8,18 iken, 10’dan fazla ¢alisam1 olan
aile isletmelerindeki yoneticilerin dlgekten aldiklart
ortalama rank 14,10 olarak elde edilmistir. Ortalama
ranklar arasi fark olup olmadigini test etmek igin
uygulanan Mann Whitney U testi sonucunda elde
edilen 24,00 test istatistik degeri 0,05 Onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(Sig.=0,029<0,050). Calisan sayisina gore Olcek
ortalamalar1 arasinda gozlenen matematiksel fark
istatistiksel olarak da 6nemli bulunmustur. Calisan
sayist 10’dan fazla olan aile isletmelerindeki
yoOneticilerin i¢ kontrol sistemi uygulamasina yonelik
algilar1 calisgan sayist 10 ve daha az olan
isletmelerindeki yoneticilerin algilarma gore daha
yuksektir. Bu durumda H3 alternatif hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 10: isletme Yoneticilerinin Miras Kalma
Durumuna Gére I¢c Kontrol Sistemini Algi Durumu

Ortalama Ranklar Mann P
Rank Toplami | Whitney U
Miras olarak 14,38 115,00 25,00 0,053
kalan isletme
Kurulan 8,92 116,00
isletme

Isletmenin aileden miras kaldigini belirten
yoneticilerin i¢ kontrol sistemi Ol¢eginden aldiklari
ortalama rank 14,38 iken, miras kalmadigini belirten
yoneticilerin ortalama ranklar1t 8,92 olarak elde
edilmistir. Ortalamalar arasi fark olup olmadigini test
etmek i¢in uygulanan Mann Whitney U testi
sonucunda elde edilen 25,00 test istatistik degeri 0,05
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur (Sig.=0,053>0,050). Yani isletmenin
aileden miras kalip kalmamasmna gore Olgek
ortalamalar1 arasinda gbzlenen matematiksel fark
istatistiksel olarak dnemsiz bulunmustur. Bu durumda
H4 alternatif hipotezi ret edilmistir.
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Diger taraftan kiigiik aile isletmelerinin bir
biitiin olarak; etkin bir i¢ kontrol ortamina bakis
acilari; diger bir ifadeyle kiiciik aile isletmelerinde

olusan kontrol ortamlar1 bir biitin halde asagida
verilmistir.

Tablo 11: isletme Yoneticilerinin i¢ Kontrol Sistemine Bakis A¢ilari ( %)

Kesinlikle Kesinlikle
Sorular Katilmiyorum Katilmryorum Karasizim Katiliyorum Katiliyorum
Yetki ve sorumlu_lu_kl_ar yazil 95 95 48 76,2 )
olarak belirlidir
I¢ kon.trol 51§tem1 sur.ekh 143 333 238 28.6 )
revize edilmektedir
_ Yonetim I¢ kontrol 19,0 28,6 3 333 48
sisteminin etkinligini izler
Yonetim, i¢ kontrol
sisteminin iyilestirilmesi igin 19,0 28,6 14,3 33,3 4.8
caligmalar yapar
Isletme galisanlarma ic
kontrol sistemi hakkinda 33,3 42,9 19,0 4.8 -
bilgilendirilme yapilir
Calisanlar, i¢ kontrol
sisteminin énemini kabul 19,0 14,3 25,8 28,6 14,3
etmigtir
I¢ kontrol sisteminin zay1f
yonleri sirekli olarak 19,0 28,6 9,5 42,9 -
raporlanmaktadir
Tablo 11’den ¢ikan sonugtan anlasildigt
tizere, kiigiik aile isletme yonetim veya yonetimleri, 3 SONUC

isletmelerinde etkin bir i¢ kontrol sisteminin
olusumuna olumlu bakmamaktadirlar. Daha 6nceden
de ifade ettigimiz gibi, i¢c kontrol sisteminin
bilesenlerinden olan kontrol ortaminin olusturulmasi,
yonetim tarafindan  olusturulup, tim isletme
calisanlarinin  bu sisteme katiliminin saglanmasi
gerekmektedir. Yapilan analizde; isletme yOnetimi
her ne kadar biiyiik bir ¢ogunlukla yetki ve
sorumluluklarin yazili oldugunu ifade etse de, etkin
bir i¢ kontrol sistemi konusunda ayni olumlu
goriligleri ifade etmemektedir. Bu durum, bizlere
kiigiik aile isletme yonetimlerinin etkin bir i¢ kontrol
sisteminin  olusmasma  olumsuz  baktiklarimni
gostermektedir. Ancak, aile isletmesi biiylidiikce,
isletme yoOnetimi i¢ kontrol sistemine bakis agilari
biraz degisiklik gosterebilmektedir. Diger bir
ifadeyle; kiigiik aile isletmelerinin yoneticileri,
isletmelerinde etkin bir i¢ kontrol sisteminin
kurulmasina daha onceden belirttigimiz nedenlerden
dolay1 olumsuz bakmaktadirlar. Ancak; H3
hipotezinin kabul edilmesi, bizlere isletmenin
biiylidiikce, isletme yoneticilerinin i¢  kontrol
sistemine bakis acilar1 olumlu yonde degistigini
gostermektedir.

Etkin bir i¢ kontrol sistemi; isletmenin
stirekliligini saglamak, olabilecek riskleri belirlemek
ve bu risklere karsi Onlemler almak, isletmenin
varliklarint korumak, isletmede hazirlanan finansal
bilgilerin  guvenirligini saglamak ve isletmenin
performansinda etkinlik ve etkenligi saglayan bir
stirectir. Diger bir ifadeyle i¢ kontrol sistemi
isletmenin  hedeflerine ulasmak i¢in yOnetimin
diizenleme ve yonlendirmede kullandigi sistemlerin
batanadur.

Bir isletmenin hayatim siirdiiriilebilir kilmas1
icin olusturmasi gereken i¢ kontrol sisteminin, kiguk
aile isletmelerinde neden kurulamadigi bu ¢alismada
inceleme konusu yapilmistir.

Daha oOnceden de ifade ettigimiz gibi,
ilkemizde kiigiikk aile isletmelerinin yasamsal
dongiileri diinya ortalamasinin ¢ok altindadir. Bunun
nedenleri arasinda kurumsallasamamanin etkisinin
biiyiik oldugu literatiirde belirtilmektedir. Kurumsal
bir isletmeden s6z edebilmek i¢in de, etkin bir ig
kontrol sisteminin o isletmede var olmasi
gerekmektedir. Bu baglamda; bu calismada kiigiik
aile isletmelerinin kurumsallagamama sorunlar1 degil,
kurumsallagmanin bir baska ayagi olan i¢ kontrol
sistemine bakis a¢ilar1 irdelenmistir.
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Etkin bir i¢ kontrol sisteminden stz
edebilmek i¢in; COSO tarafindan belirlenen ve kabul
edilen i¢ kontrol bilesenlerinden bir tanesi de kontrol
ortamidir. Bu bilesenlerden bir tanesinin yetersiz
olmasi durumunda, etkin bir i¢ kontrol sisteminden
s0z edilemez. Bu nedenle bu ¢alismada kiiciik aile
isletme yoneticilerinin i¢ kontrol sistemine bakig
acilant irdelenmistir. Diger bir ifadeyle, kuguk aile
isletmelerinde  kontrol ortaminin  hangi oranda
bulundugu tespit edilmeye calisilmistir.

Yapilan caligmada; kiigiik aile igletmelerinde
kontrol ortammnin olmadig1 goriilmiistiir. Isletme
yoneticileri; yonetim felsefelerinde veya érgit kiiltrd
yapilarinda, i¢ kontrol sistemine karsi olumsuz alg
gelistirmektedir. Cok sayida faktor, bu algiy1
tetiklemektedir. Bu alginin olusmasindaki en dnemli
sorun, kiiclik aile isletmelerindeki yoneticilerin i¢
kontrol sistemi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmamasidir. Bu algimin yani sira; isletme kiiltiiriiniin
olugmamasi, aile bireylerinin sahip oldugu isletmeyi
kendileriyle biitlinlestirmeleri, i¢ kontrol sisteminin
kurulmasi durumunda kendi faaliyetlerinin de kontrol
edilecegi endisesi, i¢ denetim biriminin verecegi
olumsuz raporlarin aile iginde tartisma yaratabilecegi
gibi faktorleri sayabiliriz.

Oysa kiiglik aile isletmelerinin hayatlarini
sirdiiriilebilir  bir hale getirebilmeleri, isletme
bilinyesinde kuracaklar1 i¢ kontrol sisteminin varligi
ile miimkiin olacaktir. Bu amagla, isletme
yoneticilerinin ~ meslek  kuruluslari  tarafindan
bilgilendirilmesi gerekmektedir.
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Giintimiiz toplumlarinda tiniversiteler egitim, arastirma ve uygulama faaliyetleri
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olumlu etkilerde bulunacaktir. Bu baglamda, ¢calismada, Tiirkiye'de 1992 yilinda
kurulan 12 tiniversitede gelistirme ddeneginin etkilerinin ne yonde oldugu panel
veri analizi yontemi ile arastirimistir. Orneklem dahilinde yapilan analizde
gelistirme odeneginin etkisi profesér sayisina goriilmemis, dogent ve yardimci
dogent sayilarina ise olumsuz etki tespit edilmistir.
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Universities are institutions with a dynamic structure with education, research and
implementation activities in today's society. Universities are seen to be successful
when they can contribute to the social, cultural and economic structure of the
country and can provide solutions to problems. The financial and spiritual
incentive of the academicians, who make great supports to the development of the
university, will increase their belonging to the institution and increase the overall
performance. The increase in performance will also have a positive effect on the
quality and recognition of the university. Accordingly, in this study, founded in
1992 in Turkey that was investigated by what is in the direction that the panel data
analysis of the effects of development appropriations in 12 universities. In the
analysis made within the sample, the effect of the development appropriations was
not seen in the professor numbers, whereas the negative effect was found in the
associate professor and assistant professor numbers.
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1. GIRIS

Ik ¢aglardaki insanlar deneyim ve akil ile
bilgi sahibi olmuslar, hayatlarini idame ettirmek ve
kendilerini dogaya karsi korumak amaciyla bilgiyi
kullanmiglardir. Giiniimiiz modern toplumlar1 ise
bugiine kadar elde edilen kiimiilatif bilgi ve deneyim,
akil, arastirma gelistirme faaliyetleri ile lider olma,
gelir elde etme, toplumsal refah, ekonomik kalkinma
gibi sebeplerle bilgiyi elde etme ve kullanma
cabasindadirlar. Giinliimiizde okullasma oranindaki
artis, teknolojik gelisimin hayatimizin her alanina
niifuz etmesi, bilgiye erisim ve bilginin yayilmasinin
kolaylagmasi, bilginin kisa siirede eskimesi, yeni bir
giic, teknolojik ilerleme ve kalkinmanin anahtari
oldugunun farkindaligi gibi sebeplerle bireylerde,
toplumlarda, kurumlarda ve iilkelerde, bilgiyi iiretme
ve gelistirme konularimda lider olma tutkusu
yerlesmektedir.

Tiirkiye’nin gelecege yonelik olarak biiyiime,
kalkinma, refah artisi gibi ekonomik hedefleri
bulunmaktadir. Cumhuriyetimizin kuruldugu yildan
bu yana gecen yaklagik yiiz yillik siirede ise
ihracatimiz, TUIK verilerine gére ortalama % 10,30
oraninda (TUIK, 2017) artnistir. Bu bakimdan
iilkelerin  biiyiimesi, hedef ve  stratejilerini
gercgeklestirebilmesinin en dnemli yollarindan birisi
bilginin tiretilmesi ve bilginin islevinin arttirllmasiyla
miimkiindiir. Bilgi iiretimi denince ilk akla gelen
kavram ve kurum ise Universitelerdir. Giiniimiizde
iniversiteler geleneksel bir egitim ve Ogretim
kurumlari1 olmayip icinde bulundugu topluma somut
faydalar saglayan, akademik bilgiyi sanayi ile
birlestirerek ticarilestiren, girisimci ve yenilikgi bir
itici giic olarak kabul edilmektedir. Ulkemizin
kalkinmasi, refah diizeyimiz ve uluslararasi rekabet
giiciimiiz, 1yi yetigmis niifusa sahip, 6zgiin bilgi iireten
ve teknoloji gelistiren bir toplum olmamiza baglhidir.
Tiirkiye, i¢inde bulundugu cografya ve tarihi mirastyla
bunu basarabilecek potansiyele sahip bir iilkedir.

Yiksekogretim kurumlarinin amaci; bilim
diinyasimin 6nde gelen bir iiyesi olarak, bilgi ve
teknolojiyi  tretip  gelistirerek  yaymak, {ilke
kalkinmasina bilimsel ve yonetsel giicte destek olmak
ve genel olarak da evrensel ve ¢agdas gelisime katkida
bulunmaktir. Universitelerin diger bir amac1 da egitim
Ogretim kurumu olmasinin yaninda 6grencinin kisisel
gelisimine katki saglayan, sanayi-liniversite isbirligi
ile erken donemde onlar1 hayata hazirlayan, {ilkenin
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel kalkinmasina katkilar
saglayacak bireyler yetistirmektir.

Bu amagla, ulusal ve uluslararasi diizeyde
yetkin mezunlar vererek nitelikli insan giiclini
yetistirecek, cagin gerektirdigi bilgileri iiretecek,
bilimin ve teknolojinin gelisime katkida bulunacak,
bilgiyi ¢6ziim iiretmede aktif olarak kullanacak
yiliksekdgretim kurumlart olusturmak gerekmektedir
(ODTU, 2011: 8).

1.1. Yiiksekogretimin Geligimi

Universite, Latince “liniversitas”’
kelimesinden gelmekte olup, ilk yillarda hocalarin
veya Ogrencilerin birligi seklinde tanimlanmigtir
(Tosun, 2015: 5). Bir bagka tanima gore ise; bagimsiz
tiizel kisilige sahip ve ortak cikarlar1 olan kisiler
toplulugu (lonca) anlamina gelmektedir (Giiriiz, 1994:
57). Ancak iiniversite kavramimin asil cagristirdigi
anlam “liniversal” gercekliktir (Kilig, 1999: 291).

Diinya tarihinde yiiksekogretim ilk ¢aglardan
bu yana cesitli kiiltiirlerde farkli isimler verilen
tiniversite kurumu ile baslamistir. Antik Yunan’da
akademiler, Hristiyan diinyasinda katedral ve manastir
ile Islam cografyasinda medreseler adi altinda
bilgin/dlim  yahut hakim/kadi yetistirmislerdir
(Cetinsaya, 2014: 21). Bilim tarihi {iniversitelerin ilk
orneklerinin Cin’de, Hindistan’da ve Misir’da ortaya
ciktigini kaydetmistir (Versan, 1988: 3). Daha sonra
ise yiiksekdgretimi, Eflatun’un Academia’sina (M.O.
400), Aristo’nun Lyceum’una (M.O. 387), bir
arastirma kurumu 6zelligindeki iskenderiye Miizesi’ne
(M.O. 330-200) kadar ge¢mise dayandirmak
miimkiindiir (Gliriiz, 2003: 1). Tim bu kurumlara
ragmen Universitelerin baslangicinin Ortagag oldugu
kabul edilmektedir. Bati'min Arap medeniyeti ile
iligkiler kurmaya bagslamasi, kentlesmenin ortaya
c¢ikmasi  ve Hristiyan din adamlarinin  bilgi
diizeylerinin  yiikselmeye baglamas1  Kiliselerin
manastirlarin ayn1 meslegi icra edenleri belirli bir
hiyerarsi icinde bir araya getirerek
teskilatlandirmasiyla {iniversiteler bu cagda ortaya
¢ikmaya baslamistir (Versan, 1988: 3).

Avrupa karanlik caglari yasarken, Islam
diinyasi1 eski Yunan ve Roma uygarliklarinin bilimsel
birikimini muhafaza etmenin 6tesinde, 6zellikle fen ve
saglik bilimlerinde teknolojiye Onemli katkilar
yapmigtir. Bu birikim Endiilis yoluyla Avrupa’ya
gegmis ve bir Olglide bugiinkii Bati uygarliginin
temelini olusturmustur (Giirtiz, 2003:290).

Batinin  karanlik Ortacag  doneminden
citkmasina ve aydinlanmaya baslamasinda Islam
kiltiiriintin  6nemli katkilar1 olmustur. Emeviler’in
Ispanya’y1 yiizyillar boyu hakimiyeti altinda tutmasi
Avrupali din adamlari, politikacilar ve edebiyatcilarin
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caligmalarinda Dogu’ya yonelmelerinde 6nemli bir rol
oynamustir. Ispanya’da kurulan kiiltir ve geviri
merkezlerinde Arapga, Siiryanice, Aramice, Ibranice
ve Farsca dillerinden astronomi, matematik ve tip
alanlarinda ceviriler yapilmis bdylece Dogu-Bati
kiiltiiriiniin 6grenildigi, arastirildigi, Dogu kiiltiiriiniin
Avrupa’ya yayilmasma katkilar saglayan kiiltir
merkezleri olusmustur. (Oztiirk ve Sanli, 2016: 81).

Yiiksekogretim kurumu olarak ilk
tiniversitenin “Konstantiopoli” adiyla 425 yilinda
kuruldugu bilinmektedir (Tosun, 2015: 5). Tarihte ilk
iiniversiteler medreselerin kurulmastyla
yayginlasmigtir. Daha oOnce Yunan diisiiniirler
tarafindan agilan okullar tiniversite 6zelligi tasimayip
daha ¢ok 0Ozel okul niteligine sahip kurumlardi.
Ozellikleri acisindan Museum {iniversiteye en ¢ok
benzeyen kurum olmasma ragmen egitimden cok
aragtirma agirlikli bir isleve sahip olmustur (Bernal,
1995: 118).

Tosun’a (2015) gore bugiinkii anlamda ilk
{iniversite Islam diinyasinda kurulmustur. Abbasiler
doneminde ilk iiniversite’'nin Bagdat’ta kuruldugu
bilinmektedir. Islam medeniyetinde {iniversitelerin
yogunlagmasi ise Endiiliis Emevi Devleti doneminde
baglamistir. Emeviler tarafindan ilk {iniversite Fas’in
Fez sehrinde 859 yilinda kurulan Keyruvan
tiniversitesidir. Bagdat’ta kurulan Nizamiye Medresesi
(1065-1067) ile Iznik Medresesi (1331) Islam
cografyasinin baglica {iniversiteleridir. Fas, Kurtuba,
Girnata Universiteleri dogunun bilinen en eski
tiniversiteleridir (Bilgin, 2009: 35), (Tosun, 2015: 5).
Cetinsaya’ya (2014) gore ise ilk iiniversitelerin 11.
yiizy1l sonu ile 12. ylizyil boyunca Avrupa’da geg
feodal donem iginde ortaya ¢iktig1 kabul edilmektedir.
Bologna (1088), Paris (1150-1170) ve Oxford (1167)
ilk kurulan {iniversitelerdir (Cetinsaya, 2014: 21).
Bologna ve Paris  Universitelerinin ~ Bagdat
Universitesi’nin mirasgist oldugu ve antik kiiltiiriin de
klasik donem Bagdat’inda felsefe, kiiltiir ve egitim
hayatinda etkilerinin goriildiigi bir gercektir (Kenan,
2015: 344).

Toplumsal  bir  kurum  olarak  bati
iniversitelerinin  dokuz yiizyilldan fazla tarihi
gelisimindeki baslica asamalar1 soyledir (Turel, 2004:
153).

1. Ortacaga Ozgii Kilise Orijinli Universite:
11. ylizyilin sonlarinda olusmaya baglamus, 12. ve 13.
yiizyillarda geliserek ¢agdaslasmislardir.

2. Ulus-Devletler Sistemi Universitesi
(Humboldt Universitesi): 19. yiizyil ile 20. yiizyilin
ilk ii¢ ¢eyregini etkileyen tiniversitelerdir.

3. Multi-versite Modeli: 19. yiizyilin son
ceyregi ile kiiresellesmeyle ortaya ¢ikan {iniversiteler

olup, teknolojik yenilik ve gelisimin temelinin
tniversiteler  tarafindan  olusturuldugu  fikrine
dayanmaktadir.
Tablo 1: Universite Modellerinin Ozellikleri
Kilise Ulus - Devlet Multi-versite
Orijinli Universitesi
Universite

Islevi Sadece Ogretim, Ayrismig

ogretim arastirma, ogretim,
kiiltiirel gelisim | arastirma ve
birlikteligi toplum hizmeti

Egitim Az sayida Toplumdaki tist | Kitle egitimi

hakki diisiik sinif
gelirliler ve
din adamlar1

Organiza | Ogrenci yada | Akademisyenler | Universite igi

s-yon ogretim grubu, bilginin ve dist
iiyeleri loncas1 | sosyallesmis arasindaki

iiretimi farkin
olmadig1
organizasyon

Yonetim Kollegial Kollegial Girigimci
(meslektaslara | yonetim, rektér | yonetim
ras1) yonetim bir iki

haftaligina
secilmektedir.

Finansma | Biiyiik oranda | Devlet Ogrenci,

n ogrencilerden | tarafindan devlet ve
saglanan saglanan universitenin
gelirler finansman kendi

faaliyetleriyle
piyasadan elde
edilen gelirler

Egitim Latince Ulusal dil Ingilizce’nin

dili (Lingua

Franca) gecerli
oldugu dil

Diploma | Sadece Sadece ulus — Uluslararasi

gecerliligi | hristiyanlik devlet iginde gecerlilige
diinyasinda sahip diploma,

yasam boyu
Ogretimin
geligmesi
diplomanin
O6nemini
kaybetmesi

Uzmanlas | Yok Uzmanlagmis Yeni bir

-ma kiirsii yahut kategori olarak

enstitil arastirmaci
profesorliigii profesorliigiinii
n ortaya cikisi

Miifredat | Uzerinde Universitelerin Egitim
uzlagilmig, her | kendilerinin programlarinin
yerde gecerli hazirladig, giiniin
ogretim meslege yonelik | kosullarina
miifredat olmayan uygun hale

miifredat getirildigi
miifredat

Denetim Papalik Harcama Performans

denetimi denetimi

Kaynak: Tekeli, 2003
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Uzun bir gegmise sahip olan iiniversiteler,
gecirdikleri degisimlerle tarihte kararlilikla yerlerini
muhafaza etmeye devam etmektedirler. Toplumdaki
konumu itibariyle tiniversitelerin dort dnemli 6zelligi
bulunmaktadir (Tekeli, 2003: 6).

1. Universiteler otonomisi yiiksek kurumlardur.
2. Ulusal ve uluslar arasi iligkiler tiim yoniiyle
universitelerce kullanilmaktadir.

3. Farkli disiplinlerde, ¢ok sayida uzmanin
birlikteligiyle faaliyet gosteren kurumlardir.

4. Pek cok yeni diislince ve bilim ¢ogunlukla

iniversite  disinda  ortaya ¢ikmis  olup,
iniversiteler bu gelismelere sonradan dahil
olmusglardir.

Eflatun’un ve onun 6grencisi olan Aristo’nun
felsefe okullarinin iizerinde herhangi bir politik veya
dini baski olmamasi sonucunda bu okullarda olusan
spekiilatif diisiince ve arayislari tegvik edici ortam, ¢ok
daha sonra ortaya ¢ikan iiniversitenin yapisini énemli
oOl¢iide etkilemistir. (Giiriiz, 2003: 1).

Kilise = merkezli  {iniversiteler  12-15.
yiizyillarda 6grenci veya 6gretmen loncalart olarak
teskilatlanmig ve 16. Yiizyildan itibaren iiniversiteler
tizerinde kilisenin agirlign azalarak devletin etkisi
artmaya baglamistir. 17. yilizyilda {iniversite egitimi
asillerin ve zenginlerin ¢ocuklarina has bir ayricalik
olarak goriiliirken ancak 19. yiizyilin baglarinda
toplumun geneline yayilmaya baslamistir (Kavili
Arap, 2010: 4). 1852°de Dublin Universitesi’ni kuran
Kardinal Newman iiniversitenin evrensel bilgilerin
iretildigi bir yer oldugunu ve bu goriise gére amacinin
bilginin iiretilmesinden ¢ok yayilmasi ve iletilmesi

oldugunu belirtmektedir (Bakioglu ve Kurnaz,
:2013:3).
Modern tiniversiteler, ulus-devlet

yapilanmasiyla birlikte ortaya ¢ikmustir. Ulus-devletler
kiiresellesmeyle birlikte gittikge zayiflamakta ve

Universiteler  gittikge artan  kiiresel bir  rol
almaktadirlar. Son yillardaki egilimlerle, artan
yiikksekogretim  talebi  dolayisiyla bu  pazarin

genisledigi ve yiiksekogretimin, hem tiiniversitelere
kaynak olusturma agisindan hem de {ilkeler igin bilgi
iretimi ve uluslararasi ekonomik rekabeti koruma
acisindan 6nemli bir endiistri haline geldigi
goriilmektedir (Kiigiikcan ve Giir, 2009: 25).

Bati’da modern {iniversitenin felsefi temeli
Alman devlet adami, diisiiniir ve dil bilimci Wilhelm
von Humboldt (1767-1835) tarafindan 19. yiizyil
baslarinda ortaya ¢ikmistir. Humboldt mesleki 6gretim
ve aragtirmanin birlikteligi ilkesine dayali Berlin
modeli modern {iniversiteyi (Humboldt Universitesi)
kurmustur (Glinay, 2007: 77). Humboldt ekoliine gore
iniversitenin amaci bilim i¢in bilim yapmak, belirli bir

meslege yonelmeksizin arastirma ve egitim Ogretim
yapmak ve bilgi iiretmektir. Humboldt modeli
Almanya’nin ardindan ingiltere, Fransa, Rusya ve
ABD’de benimsenmistir (Bakioglu ve Kurnaz, 2013:
4). Humboldt'un fikirleri daha ¢ok ABD
iiniversitelerinde etkili olmustur (Giiriiz, 1994: 62).

18. yiizyil sonlar ile 19. yiizyildan itibaren
bilimdeki gelismeler degisimin ve teknolojinin
temellerini olusturmaya baglamistir. 19. yiizyilin
sonlarinda iiniversitenin dogal olarak bilim ve bilim
adamimin yeri oldugu diisiincesi ile lisansiistii egitim
kurumlar1 ortaya c¢ikmustir. 20. yiizyill baslarinda
iiniversitelerde egitim ve 0gretimin yaninda bilimsel
ve uygulamali arastirmalar onem kazanarak biiyiik
gelisim  kaydedilmistir.  Degisen taleplerin  ve
demografik profillerin  bir sonucu olarak yeni
iniversite tiirleri ortaya ¢ikmig ve aragtirmadan gok
mesleki egitim egilimli ve 6n lisans diplomasi1 veren
kurumlar yayginlasmistir (Bakioglu ve Kurnaz,
2013:4), (Bilgin, 2009: 37). Kiiresellesme caginda
ortaya c¢ikan kuvvetler de Humboldt Universitesi
modelini degisime zorlamustir. ikinci Diinya Savasi
sonrast baglayan ve kiiresellesmeye paralel olarak
hizlanan bu  yeni  egilimler yiiksekogretim
sistemlerinde  oldukca Onemli degisimler ve
doniigsiimler meydana getirmeye baslamistir (Bakioglu
ve Kurnaz, 2013: 4), (Cetinsaya, 2014: 25).

20. ylzyilin baslarinda  yiiksekogretim
alanindaki degisimleri kisaca su sekilde anlatmak
miimkiindiir (Giiriiz, 1994: 64).

1. Egitim ve 6gretim faaliyetlerinin yan1 sira
bilimsel ve uygulamaya yonelik arastirmalar ile
toplum hizmetleri iiniversitelerin temel fonksiyonlari
igcinde yer almaya baglamustir.

2. Universitenin toplum {izerindeki etKisinin
artmasi, mesleki egitimin Onem kazanmasiyla
iiniversitelere aktarilan 6zel ve kamusal kaynaklar ile
harcamalardaki  zorunlu artiglar {iniversitelerin
topluma kars1 sorumlu kilinmasi ile kamu ve toplum
tarafindan denetlenmesine yonelik diizenlemeler
yapilmasini gerektirmis ve bu yonde adimlar atilmaya
baslanmstir.

Orgiitlenme bigimleri iilkelere gore farklilik
gosterse de Universiteler temelde asagidaki {i¢ amaca
hizmet etmektedirler (Kiigiikcan ve Giir, 2009: 16).

1. Arastirma yoluyla bilgi iiretmek,
2. Egitim yoluyla yeni nesillere bilgi aktarmak,
3. Toplumun ihtiyaglarina uygun hizmetler sunmak.

Bu amaglardan hangisinin 6ne ¢iktig1 ise
iiniversitenin Orgilitlenme bi¢imine gore degisiklik
gostermektedir.

Ulkelerin yiiksekdgretim sistemleri lisans ve
lisanstiistii  dlizeyinde egitim ve arastirma yapan
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tiniversite ve benzeri kurumlarla kisa siireli mesleki ve
teknik egitim 6gretim yapan, arastirma faaliyetleri ya
cok smnirli yahut hi¢ olmayan yiiksekdgretim
kurumlarindan olugmaktadir (Giiriiz, 1994: 69).
Yiiksekogretimde her ne kadar Amerikan sistemi
model olarak 6n plana ¢iksa da Almanya, Fransa,
Ingiltere, Isveg, Polonya, Israil, Japonya ve Cin
omekleri gbéz Oniline alindiginda, bu iilkelerde
yliksekdgretime giris sistemi, idari yonetim, mali yap1
ve kalite gilivencesi hususlar1 incelendiginde firsat
esitligi, esneklik, katilimeilik, 6zerklik, bagimsizlik,
saydamlik ve hesap verebilirlik gibi ¢agdas anlayis ve
ilkelerin etkin oldugu goriilmektedir (Kiiciikcan ve
Gilr, 2009:16).

1.2. Yiiksekogretimde Degisim

Egitim ozellikle de yiiksekogretim ortaya
cikisindan gilinlimiize kadar bireyler ve toplumlar
arasinda prestij kaynagi ve onemli bir sembol olarak
goriilmektedir.  Ozellikle giiniimiiz ~ diinyasinda
seffaflik, hesap verebilirlik gibi yonetim uygulamalari
sonucu kamu uygulamalarina iligkin bilgilerin de
paylasilmasi, teknolojideki ilerleme gibi sebepler
bilgiye, ozellikle esanl bilgiye erisimi arttirmistir.
Bilginin gii¢ ve ustlinlik simgesi oldugunun kabul
edilmesi, bilginin ticarilesmesi, Ulkeler ve bolgeler
arasinda politik ve ekonomik kaos ortaminin
yayginlagtirllmaya ¢aligilarak  gelecege  yonelik
belirsizlikler yaratilmaya gaba gosterilmesi egitimin
ozellikle de yiiksekOgretimin Onemini daha da
arttirmstir. Bu  baglamda  yliksekdgretimin
yetistirecegi nitelikli insan giicii ile iilkenin kalkinma,
bliylime ve rekabet giiciinde artis gergeklestirilmis
olacaktir.

Yiiksekogretimin amaci, milli egitimin ilke ve
hedefleri 1s1ginda {ilkenin kalkinmasina katkida
bulunmak icin bireylere bilgi, beceri, davranis ve
tutum empoze ederek, iist diizey insan giicii ihtiyacini
gidermektir. Bununla birlikte bilimsel arastirmalar
yapmak, boylece diinya iilkeleriyle yarigabilecek
seviyede bulunmak ve bu hedefleri
gerceklestirebilmek igin gerekli zemini hazirlamak
yiiksekogretimin  diger amaglar1  arasinda  yer
almaktadir (Gilingér Goksu, 2014: 15). Tim bu
amaglar  dogrultusunda, niversitelerin  mesleki
beceriler kazandirmadaki rolii, hayat boyu 6grenme
stirecindeki islevi, topluma hizmet fonksiyonu ve
ulusal kalkinmaya katkis1 yeniden tarif edilmekte ve
boylece iiniversite ile toplum arasindaki sézlesme
adeta yeniden kurgulanmaktadir. Bu siirecte, haliyle
akademisyenlerin ~ konumu  da  sorgulanmaya
baglanmistir. Bu c¢ercevede hem iiniversitelerin

kurumsal olarak hem de akademisyenlerin bireysel
olarak performanslarina gore fonlanmasi ve tesvik
edilmesi 6n plana ¢ikmaktadir (Cetinsaya 2014: 31).
Aragtirma ve uygulama faaliyetleri ¢esitli
kamu ve 6zel kurumlarca gergeklestiriliyor olsa da en
bliylik aragtrma ve uygulama kaynagi olarak
iiniversiteler 6n plana ¢ikmakta olup, liniversitelerin
varolus nedenlerinden birisi de arastirma yani yeni
bilgi liretme ve bu bilgiyi 6gretim ve uygulama yoluyla
yayarak gelisimin saglanmasidir (Bakioglu ve Kurnaz,
2013: 1). Ogretim ve arastirma ayn1 madalyonun iki
ylizii gibidir. Robins’e (1963) gore Ogretim ve
arastirma arasinda bir siir ¢izgisi yoktur. Bunlar
birbirini  tamamlayan ve  birbiriyle ¢akisan
faaliyetlerdir (Ramsden ve Moses, 1992: 1).

1.3. Tiirkiye’de Yiiksekigretimin Gelisimi

Tiirklerde yiiksekogretimin tarihini bin yil
oncesine kadar goétiirmek mimkiindir (Kilig, 1999:
293). 11. yiizyila degin Islam aleminde egitim cami ve
mescitlerde yapilmaktaydi. Din agirlikli bu egitimin
temeli Kur’an, fikih, hadis ve tefsir 6gretiminden
olusmaktaydi. Islam devletlerinin gelisim siirecinde
temel bilimlerin de 6nemsenmeye baslamasi, egitim
kurumlarinda degisiklige sebep olmus; Biyiik
Selguklu Sultan1 Tugrul Bey (1038-1063) ilk resmi
medreseyi  Nisabur’da a¢cmistir.  Medreselerin
kurumsal yapis1 ise Vezir Nizamilmiilk’{in
uygulamaya koydugu statiiler ve 6gretim programlari
ile olusmustur (Gliriiz, 2003: 2). Medrese esas
itibariyle din egitimi veren bir kurum olmayip st
diizey bir egitim kurumu olarak tasarlanmig, hem
iniversite hem de iniversite iistii (post graduate)
egitimin yapildigi yer olarak gorilmiistir. Bu
bakimdan medreselerin Tiirk diinyasinda koklii bir
gelenegi bulunmaktadir (Bilgin, 2009: 37).

1067°den itibaren Bagdat’tan baslayarak
Nizamiye medreseleri adi altinda bir dizi 6gretim
kurumu kurulmustur. Fikih ile ilgilenen bilginlerin
sayisindaki artis medreselerin dnemini de arttirmis ve
12. yiizyildan 15. ylizyila kadar gecen zaman dilimi
icinde medreseler Ortadogu, Misir, Kuzey Afrika ve
Endiiliis’te yayginlagmistir. Buralardaki ¢alismalarla
Eski Yunan medeniyetlerinden gelen bilimsel birikim
korunup yayginlastirilmig ve temel bilimlerle gesitli
uygulamali bilimlere 6nemli katkilarda bulunulmustur
(Giiriiz, 2003: 2).

10. ylizyila kadar esasen sadece din adam
yetistiren medreselerde, 11. yiizyildan itibaren Arapca
siir, felsefe, tarih, cografya, mithendislik, matematik,
kimya ve tibbi bilgiler de dgretilmeye baslanmistir
(Giirliz, 2003: 291). Osmanli’da tniversitenin ilk
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acilist ile ilgili olarak farkli tarihler bulunmaktadir.
Kimi bilim insanlar1 medreseleri iiniversite olarak
kabul edip Fatih Sultan Mehmet devrine kadar bu tarihi
gotiriirler iken; kimileri ise Darllfiinun’u ilk
{iniversite olarak kabul etmektedirler. ilk iiniversite
konusunda farkli tarihlerin verilmesinin sebebi;
tniversitenin ne oldugu ve konumu hakkinda fikir
birliginin olmayisindan kaynaklanmaktadir (Kilig,
1999: 293), (Kiigiikcan ve Giir, 2009: 126).

Osmanli Imparatorlugu’nda yiiksekdgretime
yonelik caligmalar nitelikli insan yetistirmek ve
deneyim kazanmak amaclariyla oOncelikle askeri
alanda baslamistir (Kilig, 1999: 294). Geleneksel
medrese egitiminden ilk kopus ve bati tirii ilk
yiiksekdgretim Osmanli donanmasimin Ege kiyisinda
Cesme’de Rus donanmasinca yok edilmesinin (1770)

ardindan  Sultan III.  Mustafa’nin  savaslardaki
basarisizliklar  nedeniyle  1773’te  Istanbul’da
Hendesehane ya da  Mihendishane-i  Bahri-i

Hiimayun’u kurmasiyla gerceklesmistir. Bu kurum
Osmanli'min  ilk  yiiksekokulu olarak  kabul
edilmektedir. Sonradan 1795°te Sultan III. Selim
Miihendishane-i Berri Hiimayun’u kurmustur. Bu iki
egitim kurumu 6nce 1909 da Miihendis Mekteb-i Alisi,
son olarak ta 1944°te Istanbul Teknik Universitesi adi
altinda birka¢ defa yeniden diizenlendikten sonra
bugiinkii Istanbul Teknik Universitesi’nin temellerini
olusturmustur. Bunu takiben 1827°de Tibbiye ve
1834°te harbiye kurulmustur (Giiriiz, 1994: 151),
(Giirtiz, 2003:295), (Kilig, 1999: 293).

Osmanli literatiirinde batili  tarzda bir
iiniversite modeli olarak “dariilfiinun” adiyla bir
yiiksekdgretim kurumu kurma diisiincesi 1845 yilinda
olusturulan Muvakkat Meclis-i Maarif’in hazirlayip
1846’da  Meclis-i Vald’ya sundugu layihada
gecmektedir. Buna gore “dariilfiinun” kendini
gelistirmek isteyen ve biitiin ilim ve fenleri 6grenmeye
istekli veya devlet dairelerinde c¢alisan insanlari
yetistirmek i¢in gerekli bilgileri saglayan bir kurum
olarak tanmimlanmistir. 1851 yilinda {iniversitenin
temellerini olusturmak i¢in Ali Pasa, Fuad Pasa ve
Cevdet Pasa bir ilim akademisi kurmuslar ancak
akademinin calismalar1 fazla siirmemis ve Kirim
Savasi sonrasinda kapanmustir (Kiigiikkcan ve Giir,
2009: 127). Dariilfiinun olarak adlandirilan bu
akademi ancak 1865 yilinda kurulabilmistir (Tosun,
2017: 1).

“Dar” kelimesi Arapga’da ev anlaminda olsa
da terim olarak okul, mektep anlaminda; yiiksekokul
olarak ise fenler evi, fen fakiiltesi anlamina
gelmektedir (Namal ve Karakok, 2011: 28).
Osmanli’nin ilim kelimesi yerine fen kelimesini
secmesi, yeni kurumda Bat1 kaynakli yeni bilimlerin

egitiminin yapilacaginin diistintildiigiinii
gostermektedir. Dolayistyla, ulemadan gelebilecek
tepkileri Onlemek veya ilime gore ikinci statii
vermekten ziyade, yeni bilimlerin 6gretilecegi yeni bir
kurumu tanimlamak i¢in “dariilfiinun” kelimesinin
secildigi  sOylenebilir (Giir, 2011: 48). Ayrica
Dariilfimun o donemde pozitivizmin etkisiyle fen
bilimlerinin (pozitif bilimlerin) 6n planda olduguna da
dikkat ¢ekmektedir (Giinay ve Aydemir, 1997: 109).
Dariilfiinun ingaatinin devam etmesi nedeniyle
Nuri Efendi Konagi’na taginmig ve bir siire sonra bu
konagin yanmasi sonucu egitime ara verilmek zorunda
kalinmistir  (Kiigilkkcan ve Giir, 2009: 128).
Dariilfimun-u ~ Osmani  adim  tagiyan  ikinci
Dariilfiinun’un kurulmasi 1868 de Maarif-i Umumiye
Nizamnamesi ile 6ngoriilmiis; 1870°te acilan bu kurum
hic mezun veremeden 1871 yilinin ortalarinda
kapatilmistir. Ugiincii Dariilfiinun 1874’te Mekatip-i
Aliye-i Sultaniye adiyla Mekteb-i Sultani (Galatasaray
Lisesi)  bilinyesinde  kurulmustur.  Dartilfiinun
blinyesinde hukuk, miihendislik ve edebiyat
boliimlerinin (Alpkaya ve Tellal, 1999: 284) yani sira
Arap, Latin, Yunan ve Fransizca dersleri de yer
almaktaydi. Bir silire sonra Dariilfiinun sadece
Galatasaray’dan mezunlarin devam edebildigi bir
kurum haline gelmesi sebebiyle (Kim ve Sari, 2013:
283) 1880°1i yillarda kapatilmistir (Kilig, 1999: 294).
Daha sonra Sait Pasa’nin II. Abdiilhamit’e
sundugu raporda bir Dariilfiinun agilmasi durumunda
iilkeye getirecegi faydalardan bahsedilmis, ilimle
mesgul olanlarin politika ile mesgul olamayacagin
dile getirilmistir. Ancak o zamanki i¢ ve dig siyasi
gelismeler sebebiyle Dariilfiinun ancak 1900 yilinin
Eylill ayinda Dar-iil Fiinin-u Sahane adiyla yeniden
actlmistir (Kim ve Sari, 2013: 283). Tip, hukuk,
ilahiyat, edebiyat, matematik ve fen bilimleri
okullarindan olusan bu kuruma, sonraki yillarda
yabanci bilim adamlar1 da katilmistir (Tosun, 2017: 1).
1908’de Dariilfiinun’u Osmani admi alan
kurum yeniden diizenlenmistir. Bu  yeniden
diizenlemenin en 6nemli yonii ayni1 zamanda biiyiik bir
tasfiyeye eslik etmesidir. 185 muallim ve muavinin
158’1 tasfiye edilmistir (Alpkaya ve Tellal, 1999: 284).
Balkan Savagi’nin baglamasiyla Dariilfiinun
ogrencileri de cepheye gonderilmis, binasi hastane
olarak kullanilmig ve 1913 yili baglarina kadar kapali
kalmistir. 1914  yilindaki  degisiklikten sonra
Darilfiinun‘un  subelerine de fakiilte unvam
verilmistir. Almanya’dan bilim adamlarn getirilerek
Dariilfiinun’da ¢aligmiglardir. Ancak genglerin orduya
almmasi nedeniyle istenilen hedeflere tam anlamiyla
ulagilamamustir (Kim ve Sari, 2013:283).

Yine 1915’te Inas Dariilfiinunu adiyla
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bayanlar i¢in bir iiniversite agilmistir (Kiigiikcan ve
Giir, 2009: 129). 1917 yilinda ilk mezunlarini veren bu
bayan Dariilfiinun’u bir siire sonra kizlarin erkeklerle
beraber derslere devam etmek istemeleri ve kendi
siniflarina degil erkek siniflarina gitmeleri tizerine 16
Eyliil 1921 tarihinde kapatilmistir (Kim ve Sar1, 2013:
284).

1924 yilinda yasayla Istanbul Dariilfiinunu
adiyla yeniden agilmis tiizel kisilik ve mali 6zerklik
kazanmstir. Ote yandan ayni donemde Dariilfiinun
disinda faaliyetlerini slirdiiren bir dizi yiiksekokul ve
meslek okulunun yani sira yeni okullar da kurulmus,
ancak bunlar {niversite olarak algilanmamistir.
Cumbhuriyetin {iniversite olarak algilanan ilk kurumu
Istanbul Dariilfiinunu’dur (Alpkaya ve Tellal, 1999:
285). Tarihsel gelisimleri iginde Dariilfunun’lar
tiniversite oldugu tartismasiz bu kurum olarak modern
tiniversite anlayisina gecisimizde 6nemli bir misyon
istlenmislerdir (Mecek ve Dogan, 2014: 31).

Ne var ki; Cumhuriyetin ilk yillarinda
kendisinden ¢ok sey beklenen Istanbul Dariilfiinun’u,
istenilen sonucu verememistir (Korkut, 2003: 1). Diger
taraftan egitim yoOntemi, Ogretim elemanlarinin
nitelikleri, toplumdan kopuk i¢e doniikk bir ¢aligma
sisteminin varligl, gen¢ Cumhuriyet’in devrimlerinin
gerisinde kaldigi ve ideallerine sahip ¢ikmadigi
gorisleriyle elestiri konusu olmustur. Hatta bazi
ogretim iiyeleri Harf inkildbima karsi ¢iknuslar Latin
harfleriyle tek bir kelime yazmayacaklarini beyan
etmislerdir (Girgin Sagin, 2011: 1246).

Gergekte Dariilfiinun, 1930 yilindan itibaren
basinda da siirekli elestirilere ugramaya baslamis olup,
elestiriler iki noktada toplanmistir (Korkut, 2003: 1).

1.  Universite Tirk Devriminin yerlesmesinde
yeterince rol oynamamaktadir. Biitiin reformlara ya
kars1 ¢ikmis ya da pasif direniste bulunmaktadir.

2. Universitede bilimsel caligmalar
yapilmamaktadir.

1931°de hiikiimet Cenevre Universitesi’nden
Profesor Albert Malche’yi Dariilfunun’da ¢aligmalar
yapmak tizere davet etmistir. Malche hazirladig
raporda Dariilfiinun’u denetleyecek bir merciin
bulunmamasinin ve toplumdan tamamen kopuk
olmasinin iizerinde durmustur (Giiriiz, 2003: 298).
Rektoriin - 6gretim  iyeleri arasindan segilmesini

olumsuz bir etki olarak gérmiis, verimsizligi yonetim
tarzi ile iliskilendirmistir (Tosun, 2015: 7).

Defalarca agilip kapanan Dariilfiinun 1923’ten
1932°’ye kadar gecen siire iginde de varligim
siirdiirmiis daha sonra Cumbhuriyetin yonetim ve
ilkelerine ayak uyduramadigi gerekgesiyle 1933’te
2252 sayili yasayla kapatilmig ve yerine Milli Egitim
Bakanligi’na bagli Istanbul Universitesi kurulmustur
(Kavili Arap, 2010: 8). Atatiirk tarafindan yapilan
reformlar igerisinde 1933‘te yapilan {iniversite
reformu farkli bir neme sahiptir. Atatiirk tiniversiteyi
iilkenin kalkinmas1 ve gelismesi i¢in 6nemli bir kurum
olarak gormekteydi (Erdem, 2012: 377). 1933’te
hakim olan ilke Meslek Yiiksekokulu degil,
Tiirkiye’nin Bati Avrupa {iniversiteleri ayarinda,
gerce8i arastiran, bilgiyi toplayan, diizenleyen,
¢ogaltan ve yayan bir bilim kurumu kurmaktir. Bu
amagclarla Tiirkiye, Atatiirk tarafindan bati, merkez ve
dogu olarak ¢ Kkiiltiir bolgesine ayrilmistir. Bu
bolgelerden dogu bolgesinde Atatiirk’iin  vefati
nedeniyle egitim kurumlari ¢ok daha sonra
kurulabilmistir (Cihaner, 2015: 18). Tiirkiye’deki
liniversiteler kurulus asamasinda arastirma
universiteleri gibi orgiitlenmekte ancak ilerleyen
zamanda bu amaci maalesef
gerceklestirememektedirler (Kiigiikcan ve Giir, 2009:
166).

1944 yilinda Yiiksek Miihendislik Mektebi,
Istanbul ~Teknik Universitesi adiyla yeni bir
yiiksekdgretim kurumuna donistiirilmiistiir (Tosun,
2017: 1). 1946 yilinda Ankara Universitesi, 1955’te
Ege ve Karadeniz Teknik Universiteleri, 1956 yilinda
Orta Dogu Teknik Universitesi, 1957°de Atatiirk
Universitesi, 1967°de  Hacettepe  Universitesi
kurulmustur (YOK, 2017a). 1970 yilindan sonra
Tiirkiye’de kurulan {iniversite sayisi artarak devam
etmistir.  Suan itibariyle asagidaki  tabloda
yiiksekdgretim kurumlarina iliskin ayrintilart verilen
112’si devlet olmak iizere 184 tane iiniversite aktif
olarak egitim ve dgretime devam etmektedir.



16 GELISTIRME ODENEGININ UNIVERSITELERIN GELISIMINE ETKiSi

Tablo 2: Tiirkiye’deki Yiiksekégretim Kurumlarimin Sayis1 (YOK, 2017b)

Tiir Devlet Vakif Vakif MYO Toplam

Universite 112 67 5 184
Fakiilte 1248 417 0 1665
Yiiksekokul 366 100 0 466
Myo 857 98 5 960
Enstitii 469 202 0 671
Arastirma Uygulama Merkezi 2470 548 1 3019
Bolim 14797 2874 85 17756
Program 16666 10569 622 27857
Anabilim Dali 29046 2177 0 31223
Bilim Dali 7476 599 0 8075
Yiiksek Lisans Programi 10144 2273 0 12417
Doktora Programi 4861 461 0 5322
Sanatta Yeterlilik Programi 118 13 0 131

1923°te yeni Tiirkiye Cumbhuriyeti  isgilicli daha yiliksek egitimli hale gelmistir. 2000

kuruldugunda Istanbul Dariilfiinun’u Fen, T1p, Hukuk,
Edebiyat, Discilik Fakiilteleri ile 1924’te ilahiyat
Fakiiltesinin de kurulmasiyla (Zeyrek ve ilhan, 2016:
191) toplam 2.914 6grenci ve 307 6gretim eleman: ile
Ogretim faaliyetini devam ettirmekteydi (Baskan,
2001: 31).

Tablo 3: Cumhuriyet’in ilk Yilinda ve Giiniimiizde

Yiiksekogretime iliskin Durum
1923-1924 2016-2017

Ogretim Ogretim
Donemi Dénemi

Yiiksekogretim 1 184

kurumu sayisi

Ogrenci sayis1 2914 7.198.987

Yillik mezun sayisi 321 802.822

Ogretim elemant 307 155256

sayisl

Kaynak: Baskan, 2001: 31 ve YOK, 2017b

Yillar i¢inde ¢esitli neden ve gereksinimlerden
dolay1 Tirkiye’de {iniversitelerin disinda birgok
yiiksekogretim kurumu agilmis olup, bunlari asagidaki
gibi siniflandirabiliriz (Giiriiz, 2003: 302).

1. 4 yillik programlarda lisans diizeyinde egitim-
Ogretim yapan Devlet Miihendislik Akademileri,
Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademileri ve Devlet
Gizel Sanatlar Akademisi

2. Bir kisim diger bakanliklara, c¢ogu Milli

Egitim Bakanligina baghh 2 yillik meslek
yiiksekokullari ile 4 yillik spor akademileri,

3. Milli Egitim Bakanligi’na bagh

Enstitiileri.

Egitim

1.4. Yiiksekogretimin Finansmani

OECD iilkeleri arasinda 2000 yilindan bu yana

yilinda geng yetiskinlerin ¢ogunun en yiiksek egitim
seviyesi lise diizeyinde iken bugiin 25-34 yasindaki
insanlarin en biiylik kismi lisans derecesine sahiptir
(OECD, 2017: 23).

Ik, orta ve orta egitim sonrasi lisans disi
egitim kurumlarina yapilan harcamalar 2010 ile 2014
arasinda % 4 artarken aym1 donemde Ogrenci
kayitlarinda hafif bir gerileme olmustur. Bunun aksine
lisans kurumlarina yapilan toplam harcamanin ayni
donemdeki 6grenci oranlarinin iki katindan fazla
artmis olmasi devletin ve toplumun yiiksek egitime
verdigi onceligi gostermektedir. (OECD, 2017: 24)

Devletin yiiksekdgretimde finansman payi
zorunlu 6gretime gore oldukca fazladir. Devlet ilk, orta
ve lisans dis1 egitimlerde finansmanin % 91°ini saglasa
da lisans seviyesindeki toplam harcamalarin % 70’ini
finanse etmekte, hane halkim1 da kalan kism
yiiklenmeye itmektedir (OECD, 2017: 24).
Gilinlimiizde hiikiimetler biitcedeki baskiy1 hafifletmek
icin yiiksekOgretimin maliyetini devletten hane
halklarina dogru kaydirmaktadirlar. Yiiksekogretime
yapilan harcamalarin ortalama % 30’u 6zel
kaynaklardan karsilanmaktadir (OECD, 2016: 29).

Devlet  katkist  Ingiltere’deki  Bristol
Universitesi'nde % 36, ABD’deki Austin-Texas
Universitesi’nde ise % 25’tir. Bu iiniversitelerde kismi
performansa dayali devlet katkis1 ve katkinin da
kullantm1 ile ilgili simrlamalar bulunmaktadir.
Devletin  katki  oranlari  Isvicre’deki  Zurich
Universitesi'ne % 85 Basel Universitesine ise % 65°tir.
ABD’de ise 0Ozel iiniversite olan Massachusetts
Teknoloji Enstitiisii’niin biit¢esinin biiyiikk bir kismi
devlet finansmanli projelerden ve 06zel sektorden,
iiniversite i¢i igletme gelirleri, bagislar ve 6grenci katki
paylarindan olusmaktadir (Tosun, 2015: 322).
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Tablo 4: Universitelerin 2016 yih Oz Gelir Biiyiikliikleri

Universiteler Oz Gelir Toplanm (TL) Yilsonu Biitce Toplamm (TL) | Oz Gelirin Biitcedeki Pay1 (%)
Omer Halisdemir 15.004.696 161.284.086 9
Harran 15.573.077 232.496.941 7
Canakkale Onsekizmart 25.369.906 306.887.838 8
Kafkas 13.978.159 174.838.167 8
Gaziosmanpaga 19.988.122 230.982.252 9
Mersin 28.426.732 314.127.396 9
Afyon Kocatepe 25.925.648 270.933.187 10
Abant Izzet Baysal 22.463.923 206.404.125 11
Mugla Sitki Kogman 25.105.526 233.042.557 11
Celal Bayar 35.583.079 291.504.011 12
Adnan Menderes 36.698.644 289.233.921 13
Kocaeli 54.249.886 432.685.602 13

Kaynak: Universitelerin faaliyet raporlarindan derlenmistir.

Ulkemizdeki iiniversite biitgelerinin biiyiik bir
kismi devlet tarafindan finanse edilmekte olup
biitcenin ¢ok az bir kismu {iniversitelerin kendi
faaliyetleri sonucu elde ettikleri 6z gelirleriyle finanse
edilmektedir. Yukaridaki tabloda inceleme konusu
tiniversitelerin 2016 mali yil1 biitgelerindeki yilsonu
toplam gelir gerceklesmeleri dikkate alindiginda 6z
gelirlerin paymin son derece smirli kaldigr ve
incelenen iiniversiteler iginden 6z gelir toplaminimn
biitgedeki paymin % 13’1 gecemedigi
gbzlemlenmistir.

Tablo 5: Universitelerin 2010-2016 yillar1 Oz Gelir

Gelisimi
Universiteler | Oz Gelir Toplamm (TL) Artis (%)
2010 Yih 2016 Yih

A. Kocatepe 23.708.988 | 25.925.648 9
Kocaeli 45.207.716 | 54.249.886 17
A. Izzet Baysal | 16.692.580 | 22.463.923 26
Celal Bayar 25.281.200 | 35.583.079 29
Mersin 19.311.147 | 28.426.732 32
C. Onsekizmart | 15.765.840 | 25.369.906 38
M. S. Kogman | 15.480.911 | 25.105.526 38
Gaziosmanpasa | 11.530.264 | 19.988.122 42
Kafkas 8.163.097 13.978.159 42
O. Halisdemir | 8.319.344 | 15.004.696 45
Harran 8.063.676 15.573.077 48
A. Menderes 16.349.986 | 36.698.644 55

Kaynak: Universitelerin faaliyet raporlarindan derlenmistir.

Universitelerin toplam 6z gelirlerinin biitceleri
icindeki paylar1 diisiikk olsa da yillar itibariyle genel
olarak 0z gelirleri azimsanmayacak derecede artmstir.
Afyon Kocatepe Universitesi % 9 oram ile 6z
gelirlerini en az arttiran, Adnan Menderes Universitesi
% 55 artigla 6z gelirlerini en ¢ok arttiran {iniversite
olmustur. Universiteler 6z gelirlerini yillar itibariyle
arttirsalar da bu artis ¢ok sinirli olup, halen biiyiik bir
oranda devlet destegine bagimli kurumlar olarak
goriilmektedirler.

Tablo 6: Baz1 Ulkelerde Yiiksekogretimde Devlet ve
Ozel Harcamalarin Géreceli Oranlari

Ozel Kaynaklar
Ulkeler Kamusal
Kaynaklar Hane Diger

halki
G. Kore 32 44 24
Japonya 35 51 14
ABD 36 47 17
Israil 50 33 17
Yeni Zelanda 52 33 15
Kanada 52 25 23
Portekiz 58 32 10
Italya 67 26 7
Hollanda 70 16 14
Cek Cumhuriyeti 77 9 14
Fransa 79 11 10
Tiirkiye 80 13 7
Polonya 80 18 2
Slovenya 87 11 2
Belgika 89 5 6
izlanda 91 8 1
Danimarka 94 0 6
OECD ortalamasi 70 21 9

Kaynak: OECD, 2016: 218

Yukaridaki tabloya gore ilk {i¢ siradaki
iilkelerin teknoloji iireten ve transfer eden {ilkeler
oldugu ve yiiksekogretime ayrilan biitcenin kamu
tarafindan finanse edilen kismi diger iilkelere gore
diisiik olsa da finansmanin yaklasik % 50’si hane
halkindan karsilandig1r goriilmektedir. Tablo genel
olarak degerlendiginde, yiliksekdgretimde finansmanin
halen biiyik bir kismumin devlet tarafindan
karsilandigi, ikinci kaynagin ise 6grencilerden alinan
katki paylarinin  oldugu, {niversitelerin  ar-ge,
danigmanlik, doner sermaye, kafeterya isletmesi gibi
kendi faaliyetleri sonucu yarattiklart gelirlerin
biit¢eleri igindeki oranmnin son siralarda yer aldigi
goriilmektedir. Bu oranin arttirilmasi iiniversitelerin
biitceleri icindeki devlet ve hane halki yiikiini
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azaltacagi  gibi iiniversitelerin  gelisimini  de 2013 15.227.760,50
destekleyecektir. 2014 16.939.010
2015 18.493.252
Tablo 7: Tiirkiye’de Yiiksekogretim Kurumlarina 2016 23.590.69%
Avrilan Biitce Topl 2017 25.620.450
yriian Butce 1 oplam Kaynak: BUMKO, 2017
Biitce Kanunu’na gore 6denek . v - g .
Yillar toplami (1000 TL) Yukse.lfogretlrn kurumlarina iliskin biitce
2010 9.355.457,60 kanunlaria gore aktarilan kaynak 2010 yilinda 9,3
2011 11.503.927,50 milyar TL iken bu tutar 2017 biit¢esinde yaklasik ii¢
2012 12.743.603 kat1 artarak 25,6 milyar TL’ye yiikselmistir.
Tablo 8: Tiirkiye’deki Egitim Biitcesinin Toplam Biitce Icindeki Pay
Yil Biitceler (1.000 TL) Toplam Egitim Toplam Egitim
MEB YOK + Universiteler Toplam Biitcesinin Merkezi | Biitcesinin GSYH
Yonetim Biitce Pay1 Payi (%)
(%)
2010 23.237.412 9.355.457,60 37.592.869,60 13,10 3,42
2011 34.112.163 11.503.927,50 45.616.090,50 14,59 3,52
2012 39.169.379,19 12.743.603 51.912.982,19 14,79 3,66
2013 47.496.378,65 15.227.760,50 62.724.139,15 15,52 4,00
2014 55.704.817,61 16.939.010 72.643.827,61 16,70 4,16
2015 62.000.248 18.493.252 80.493.500 17,02 4,12
2016 76.354.306 23.590.696 99.945.002 17,52 4,65
2017 85.048.584 25.620.450 110.669.034 17,15 4,60

Kaynak: MEB, 2017: 242

Egitime ayrilan pay her yil arttirilarak devam
ettirilmis 2017 yili merkezi yonetim biitgesi i¢indeki
orani ise % 20’ye yaklasmistir. Egitime ayrilan biitce
2010 yilinda yaklagik 38 milyar TL iken 2017 yilinda
biitge tutar1 yaklasik {i¢ katt artigla 111 milyara
yaklagsmigtir. Oysa 2010 yilindan bu yana egitime
ayrilan biitgenin toplam biit¢edeki payr ancak % 4
oraninda artig gostermistir. Dolayisiyla 6denek olarak
her ne kadar yaklasik {i¢ kati bir artig olmasina ragmen
toplam biitcedeki % 4 oranindaki artis gecen yedi yila
gore diisiik olarak diistiniilebilmektedir.

OECD iilkelerinde kamu ve 0&zel sektor
harcamalar1 birlestirildiginde GSYH’larinin ortalama
% 5,2°si ilkogretimden yliksekdgretime kadar olan
kurumlara harcanmaktadir. Toplam harcamanin
yaklagik ticte biri yiiksekogretime ayrilmakta ve
Ogrenci basina en yliksek harcama da yiiksekdgretimde
olmaktadir. Yiiksekogretimde arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin 6n planda olmasi1 maliyetlerin de
artmasina neden olmaktadir (OECD 2016: 29).

1.5. Gelistirme ve Akademik Tesvik Odenegi

Personel politikalart ve verimlilik iizerine
yapilan ekonomik ¢aligmalar geleneksel olarak parasal
tesvik mekanizmalar ile ilgilidir (Bellemare, Lepage
ve Shearer, 2010: 276). Universitelerin en &nemli
rollerinden birisi de sadece yetenekli aragtirmacilar
secmek ve yaratict arastirmacilart daha degerli

aragtirmalar yapmalarini saglamakla kalmayip aym
zamanda aragtirmacilari, faaliyetleri icindeki alanlarda
daha fazla ¢aba harcamaya tesvik etmektir (Chen ve
Lee, 2009: 300).

Tiirkiye’de tesvik programlarma iliskin
TUBITAK tarafindan akademisyenlere —yonelik
aragtirma ve gelistirme potansiyelinin arttirtlmasi
amaciyla bilimsel ve teknolojik aragtirma projelerini
destekleme programi, hizli destek programi, ulusal
yeni fikirler ve {irlinler arastirma destek programi,
kamu kurumlar1 ar-ge projelerini  destekleme
programi, iiniversite-sanayi isbirligi destek programu,
teknoloji transfer ofisleri destekleme programi gibi
tesvikler verilmektedir (TUBITAK, 2017). YOK
tarafindan desteklenen 100/2000 doktora bursu projesi
ile teknolojik gelisim ve iiretime yonelik belirlenen
100 alanda 2000 nitelikli bilim insan1 yetistirilmesi
planlanmistir (YOK, 2017c). Ayrica iiniversitelerin
yayin ve akademik faaliyetlerle ilgili smirli olarak
verdikleri maddi destekler bulunmaktadir. Baz1 6zel
sektor sirketleri de bu anlamda akademisyenlerle
iretim, ar-ge, yonetim, finansman, pazarlama gibi
alanlarda igbirligi i¢inde faaliyet gostermektedir. Son
olarak ta 2015 yil1 sonunda yiiriirliige giren akademik
tesvik Odenegi sistemi ile akademisyenlere maddi
olarak kaynak aktarimi yapilmasi planlanmustir.

Bakanlar Kurulu’nun 1995/6509 sayili ve 13
Mart 1995 tarih ve 22226 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan karan ile “gelismesinde giicliik ¢ekilen
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yiiksekdgretim kurumlarimin yeterli sayida o6gretim
eleman1 saglanamayan fakiilte, anabilim, bilim ve
sanat dallarinda gorev yapan akademik personele
ayliklariin (ek gosterge dahil) % 50’sini, kalkinmada
oncelikli yorelerde gorev yapan 6gretim elemanlarina
almakta olduklar1 aylik, ek gosterge, {iiniversite
0denegi, idari gorev 6denegi ve makam tazminati briit
tutarinin 1. derece Oncelikli yorelerde %75’ini 2.
derece Oncelikli yorelerde % 45’ini gegmemek {izere
gelistirme Odenegi O6denebilir.” hitkmii ile gelistirme
0denegi verilmesi hayata gegirilmistir.

Gelistirme o6denegine iligkin 1995/6509 sayili
karar yiirlirlikten kaldirilarak 2005 yilinda yeni bir
diizenleme yapilmis olup, Bakanlar Kurulu’nun
2005/8681 numarali, Gelistirme Odenegi Odenmesine
Dair Karari’nda sosyo-ekonomik olarak daha az
gelismis illerde bulunan yiiksekdgretim kurumlarinda
gorevli 6gretim elemanlara almakta olduklar1 aylik
ve ek gosterge toplamimin memur aylik katsayisi ile
carpimu ile hesaplanacak tutara, yerlesim yerlerine
gore Dbelirlenen oranlarin  uygulanmasi sonucu
bulunacak miktarda gelistirme 6denegi 6denmektedir.

2914  sayih  Yiiksekogretim  Personel
Kanunu’nun 14. maddesinde diger yiiksekogretim
kurumlarina gore sosyo-ekonomik agidan daha az
gelismis yerlerde 6gretim yapan ve/veya yeterli sayida
Ogretim  elemant saglanamayan yiiksekdgretim
kurumlar1 ile bunlarin bolimlerinde gorevli 6gretim
elemanlarina; almakta olduklar1 aylik gosterge ve ek
gosterge toplaminin 657 sayili Devlet Memurlari
Kanunu uyarinca belirlenen aylik katsayi ile ¢arpimi
sonucu bulunacak miktarin bes katina kadar gelistirme
0denegi ddenebilir hitkmii bulunmaktadir.

1995 yilinda alinan karara gore gelistirme
O0denegi sadece personel temininde giicliik g¢ekilen
yiiksekogretim kurumlar1 ile kalkinmada oncelikli
yorelerdeki tiniversitelerde gorev yapan
akademisyenlere verilmekte iken 2005 yilinda yapilan
diizenleme ile bu uygulama terk edilerek tiniversitenin
bundugu yerlesim yerine goére belirlenen oranlar
dahilinde akademik personelin tamami tesvik
kapsamia alinmigtir.

2005 yilinda alman Bakanlar Kurulu Kararr’yla
gelistirme oOdenegi fiilen egim-ogretim faaliyetine
baglanildig1 tarihi takip eden aybagindan itibaren
onbesinci y1l sonunda son verilir hilkmii 2014 yilinda
“onaltinc1” olarak degistirilmig, 2015 ile 2017 yilinda
yapilan toplu s6zlesme ile de sirasiyla “onsekizinci” ve
“yirminci” yil sonu olarak uygulanacagi mutabakat
altina alinmustir. Gelistirme 6denegi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

Gelistirme_[( Ayhk + Ek ) Ayllk] Gelistirme

O0denegi gosterge gosterge/ katsayll o6denegi oranm

14 Kasim 2014 tarih ve 29175 sayili Resmi
Gazete’de  yaymlanan  Yiiksekogretim Personel

Kanunu’nda degisiklik yapan 6564 sayili Kanun’un 2.
maddesi ile 6gretim elemanlarina akademik tesvik ad1
altinda cari yil icin bir Onceki yilda gosterilen
akademik performansa gore hesaplanacak puana bagh
olarak ek odeme yapilmasi Ongorilmiistiir. Tesvik
puaninin hesaplanmasinda bilim, teknoloji ve sanata
katki saglayict nitelikte yurt icinde veya yurt disinda
sonuglandirilan proje, arastirma, yayin tasarim, sergi,
patent, calismalara yapilan atiflar, teblig sunma ve
akademik odiiller dikkate alinacaktir.

Akademik tesvik puani otuz ve iizerinde olan
akademisyenlere, en yiiksek devlet memuru briit aylik
tutarinin; Profesér i¢in 9%100’ine, dogent icin
%90’ma, yardimci dogent igin %80’ine, arastirma
gorevlisi igin %70’ine, 6gretim gorevlisi, okutman,
uzman, cevirici ve egitim-6gretim planlamacisi
kadrosunda bulunanlara %70’ine, aldiklar1 akademik
tesvik puaninin yiize boliinerek bulunacak oranin
carpilmasi ile bulunacak tutarda akademik tesvik
O0denegi verilecek olup, hesaplamasi ise asagidaki
formiile gore yapilacaktir.

Akademik En yiiksek u ) Tesvik
tesvik _ devlet memuru x = o2 8Or€ ( esvi puam)
tutari briit aylik tutar1 ~ belirlenen oran 100

1.6. Literatiir

Gelistirme 0Odenegi ve akademik tesvik
O0denegi uygulamalar1 konusunda yapilmig sinirlt
sayida caligma mevcut olup, yapilan c¢aligmalarin
cogunlugu ise maddi bir destekten ziyade motivasyon,
performans artist ve gilidilenme ile ilgili oldugu
saptanmistir.

Sahin ve digerleri (2017), akademik tesvik
O0denegine iliskin Ogretim elemanlarinin goriigleri
dogrultusunda durum degerlendirmesi yapmuslardir.
Uygulamanin kapsam-igerik kuramlari agisindan daha
olumlu oldugu vurgulanirken, siire¢ ve giincel
kuramlar acisindan etkisinin daha az oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Okumus ve Yurdakul (2017), iic devlet
iiniversitesinde altmig akademisyenle yaptiklan
goriismelerle akademisyenlerin  akademik tesvik
Odenegine  iliskin  gorlislerini  arastirmislardir.
Akademisyenlerin akademik tesvik 6denegi kararmin
almma sebepleri, olumlu ve olumsuz yanlar1 ile
basvuruda karsilastiklar1 sorunlara yonelik diislinceleri
acik uclu sorularla igerik analizine tabi tutulmustur.

Altindis ve digerleri (2017), yapmuis olduklar
calismada akademisyenlerin arastirma yapabilmeleri
icin “akademik izin” seklinde zaman ayirma firsati
yaratilmasi ve akademik tesvik sisteminin performans
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kaygisin1 ortadan kaldiracak sekilde diizenlenmesi,
biirokratik engellerin kaldirilmast, proje
basvurularinin tiim yila yayilmasi gibi Onerilerde
bulunmuslardir.

Tonta (2017), akademik tesvik sisteminin yeni
olmasi nedeniyle tesvik Odenegi hakkinda verilere
dayal1 bir degerlendirmenin heniiz yapilmadigindan ve
akademik tesvik yonetmeliginin segici ve tesvik edici
olmaktan ¢ok kapsayict olma mantig1 ile
hazirlandigini, esik  degeri  diisik  kolayca
oynanabilecek, kirtasiyeciligi arttirict bir sistemin
tanimlandigindan bahsetmistir.

Goksu ve Bolat (2017), Tirkiye’de 73
tiniversitede 2015 ve 2016 yillarini kapsayan akademik
tesvik 6denegi uygulamasini iiniversiteler, unvanlar,
fakiilteler ve cinsiyet agisindan degerlendirmisler ve
akademik tegvik 6denegi uygulamasinin bir y1l iginde
arastirmalara biiylik miktarda katki yaptigr sonucuna
ulasmislardir.

Ciflikli Kaya ve Yalcintag (2016),
calismalarinda akademisyenler ile yaptigi miilakat
sorularindan hareketle, akademisyenlerin is diinyasi ile
igbirligini akademik yiikselme, maddi beklenti, teorik
bilginin uygulamaya gectigini ve ise yaradigini
gormek, bilgilerini giincellemek, taninmak sosyal
cevre edinmek gibi sebeplerle yaptiklarini ortaya
¢ikarmiglardir.

Goksu ve Bolat (2016), akademik tesvik
uygulamasiin ilk sonuglarinin betimsel analizini
yaparak durum tespitinde bulunmuslardir.
Calismalarinda iiniversiteler, birimler, unvan, cinsiyet,
minimum puan, maksimum puan ve tesvik alma orani
bakimindan incelenmis ve sonuglari
degerlendirmislerdir.

Ulutiirk (2015), tniversitelerde performans
uygulamasi Tlizerine degerlendirmelerde bulunmus
Ogretim elemanlarina verilecek akademik tesvik adi
altindaki ek ddemelerin bilimsel iiretimi arttiracagini
ongormustir.

Kutlu, Beken ve digerleri (2015),
tiniversitelerin akademik performans puanlarini ve bu
puanla iligkili faktorleri incelemislerdir. Toplam
akademik performans puan ile alt kriterler (atif puamn,
bilimsel dokiiman puani, doktora &grencisi puant,
Ogretim iiyesi/6grenci puani) arasinda pozitif yonde
anlamli iligkiler oldugu, akademisyen sayisi, 6grenci
say1s1, kurulug siiresi ve akademik performans puani
arasinda istatistiksel olarak pozitif yonde anlamli
iligskiler oldugu, iiniversitelerin akademik personelin
motivasyonunu ve performansimi arttirmaya yonelik
yonergelerle diizenlemeler yaptigi, akademik personel
ve Ogrenci sayismin artmasi akademik performansi
arttirdigi, kurulus yili eski olan iiniversitelerin

akademik performans puaninin daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Tonta (2014), yapmis oldugu degerlendirme
calismasinda, dergi etki faktorl, atif yari yasami,
makale etki puani ve h dizininin tniversiteler ve
TUBITAK  tarafindan  akademik  performans
degerlendirme, 6gretim iiyeligine yiikseltme ve yayin
destekleme amaciyla kullanimim incelemistir.

Alparslan (2014), arastirmasinda ii¢ farkl
hususu (is tatmini, iiniversiteden/birimden
memnuniyet ve 6gretim elemanlarinin kurumlar1 adina
gerceklestirdikleri fazladan rol davranislari) ayr1 ayri
bagimli degisken olarak degerlendirmis bunlardan is
tatminini en fazla agiklayan degiskenin akademik
tesvikler oldugu sonucuna ulagmustir.

Akgeyik (2013), 6gretim liyelerinin maaslarini
ulusal ve uluslararast olarak  karsilagtirmis,
Tiirkiye’deki T{iniversitelerde gelistirme Odeneginin
yarattigt maas farklarmin gelismis ve az gelismis
yorelerde gittikce artmakta oldugunu tespit etmistir.
Akademisyen maaglarinin  yetersiz olmasi ve
gelistirme 6denegini daha az alan veya hi¢ almayan
akademisyenler i¢in dezavantaj yaratmasi sonucu
gelismis bolgelerdeki 6gretim iiyelerinin ya vakif
iiniversitelerine gectiklerini veya alternatif mesleklere
yoneldiklerini ~ vurgulamistir.  Ayrica  akademik
pozisyonlar arasindaki yiiksek maas farkliliklarinin
olmasinin performansin tesviki i¢in énemli oldugunu
savunmaktadir.

Chen ve Lee (2009), c¢alismalarinda
gorevlilerin tiir ve eylemlerinin gézlemlenemedigi
asimetrik  bilgiler altinda akademik gorevdeki
tesvikleri incelemislerdir. Bu baglamda
akademisyenlerin galigsma siirelerine bagli kisa siireli,
gecici siireli, deneme siireli veya deneme siiresiz
sozlesme cesitlerini  karsilastirmislardir.  Verimli
arastirmacilarin bir bdliimiiniin, potansiyel degeri olan
cok masrafli ve zaman alic1 bir aragtirma projesini
iistlendigi durumlarda gorev stiresinin
akademisyenlere Odenen bilgi kirasinin maliyetini
azaltmaya yardimci olabilecegi kanaatine
ulagmiglardir.  Yiksekogretim — sisteminde  farkli
akademik sdzlesmelerin bir arada bulunmasi bir kisim
akademik alanda siiresiz gdrevlendirmenin artan

kullannmi da dahil olarak ekonomik acidan
aciklanabilecegi sonucuna varmiglardir.
Kiiciikcan ve  Giir (2009), basaril

akademisyenlerin tesvik edilerek performanslarina
gore odiillendirilmeleri gerektiginden
bahsetmektedirler. Buna gore doktoraya devam eden
Ogrencilere doktora siiresince yararlanabilecekleri
Ogretim yardimciligi kadrosunun verilerek deneyim ve
para kazanmalarinin  saglanmasi  gerekmektedir.
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Ayrica, doktorada egitimin kalitesinin arttirilmasi
amactyla Universiteleraras1 koordinasyon kurularak

derslerin ~ ortaklasa  verilmesi gerektiginden
bahsetmektedir.
Inan, akademik tesvik ve etik adli

calismasinda akademisyenlerin akademik tesvik
O0denegi alabilmek adina etik disi davraniglarda
bulunabileceklerine dair tespitlerde bulunmustur.
Gortildiigi tizere akademik yazinda gelistirme
Odenegini esas alan calisma sayis1 yok denecek kadar

azdir. Bu c¢alisma, bu konudaki eksikligin
giderilmesine katki saglayacaktir.
2. GELISTIRME ODENEGININ

UNIVERSITENIN GELiSIMINE ETKISININ
ANALIZI

2. 1. Arastrma Modeli ve Verilerin Analizi

Bu caligmayla Tiirkiye’de Yiiksekdgrenim
sisteminde var olan, en son 2005 yilinda Bakanlar
Kurulu karartyla yeniden diizenlenen gelistirme
Odeneginin Tlniversitelerin gelisimine etkisi tespit
edilmektedir. Bu amagla, Tirkiye’de 1992 yilinda
kurulan {niversitelerden verilerine tam olarak
ulasilabilen 12 {iniversitenin 2010-2016 donemine ait
yillik verileri (6z gelir, toplam 6denek, profesor sayisi,
dogent sayisi, yardime1 dogent sayisi, idari personel
sayis1) kullanilarak panel veri analizi yapilmstir.
Veriler ODTU Enformatik Enstitiisii tarafindan
yaymlanan University Ranking by Academic
Performance (URAP) puanlar, ilgili {iniversitelerin
faaliyet raporlari, stratejik planlari, mali tablolar ile
kargilikli goriisme, telefon goriismesi ve e-posta
yoluyla saglanmigtir. Calismada  kullanilan
iiniversiteler ve bu iiniversitelerin bulunduklar illere
iligkin gelistirme 6denegi oranlar1 Tablo 9’dadir.

Tablo 9: Analize iliskin Degiskenler

Sira . Gglistirme
No Universite Odenegi

Oram
1 Adnan Menderes 15
2 Kocaeli 15
3 Celal Bayar 15
4 Mersin 15
5 Abant zzet Baysal 20
6 Canakkale Onsekiz Mart 20
7 Mugla Sitki Kogman 20
8 Afyon Kocatepe 25
9 Omer Halisdemir 40
10 Gaziosmanpasa 100
11 Harran 230
12 Kafkas 350

Tablo 10 tanimlayict istatistikleri
gostermektedir. 12 iiniversite ve 7 yildan 84 gozlem
sayis1 elde edilmistir. Orneklemdeki iiniversitelere
iliskin maksimum gelistirme 06denegi orani 350
olmasina ragmen ortalamanin minimum degere daha
yakin olarak 72 c¢ikmasi, 6rneklem iiniversitelerinin
cogunlukla gelismis bati illerindeki iiniversitelerden
olusmasindandir.

Tablo 10: Tammlayia istatistikleri

Degisken | Gozlem Ortalamg Standart Min. Mak.
Sayist Sapma

Gelistirme 84 72.08 | 103.645 15 350

Odenegi

Ozgelir 84 2.22e+07 1.05e+0 | 79780 | 5.42e+
7 88 07

Toplam 84 1.80e+08 6.84e+0 | 6.03e+ | 4.33e+

Odenek 7 07 08

Prof 84 121.23 | 63.90 25 248

Dog 84 108.25 | 40.12 26 203

Yrd. 84 315.92 | 8220 111 499

Dog¢

Idari 84 914.47 | 343.19 390 1.748

Personel

Panel veri analizi, birim ve zamanlardan
meydana gelmekte, yatay Kkesit ve zaman serisi
verilerinin birlikte ele almarak degerlendirilmesine
imkan saglamaktadir. Panel verinin zaman igeriyor
olmasi verilerin duraganligimi giindeme getirmektedir.
Tablo 11°de verilerin duragan olduklari, birim kok
icermedikleri goriilmektedir.

Tablo 11: Birim Kok Testi

Degiskenler Levin, Lin ve Chu Testi
(Seviyesinde)

Ozgelir -5.42829***

Toplam Odenek -1.68335**

Prof -4,95537***

Do¢ -4.74683***

Yrd. Dog -7.09227***

idari Personel -11.8800***

Not: *** ** ve * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Panel veri analizinde klasik modelin reddi ya
da kabulii i¢in F ve Olabilirlik Oran1 (LR) testleri
kullanilmaktadir. Klasik modelin reddedilmesi halinde
sabit ve rassal etki modellerinden hangisinin gecerli
olacagmin belirlenmesinde Hausman (1978) testi
kullanilmaktadir. Panel veri analizinde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon
varsayimlar1 test edilmektedir. Bu varsayimlardan
herhangi birinin varligi halinde direngli tahminci
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modelleri kullanilmaktadir.

Gelistirme 6deneginin temel amacinin, sosyal
ve ekonomik agidan diger bolgelere gore gelismesinde
giicliik ¢ekilen yerlerde bulunan tiniversitelere yeterli
diizeyde akademisyen istthdammnin saglanmasi
oldugundan bagimli degiskenler, Ogretim iiyeleri
olarak belirlenmistir. Ogretim elemanlar1 icinden
sadece Ogretim tyelerini secilme nedeni ise diger
Ogretim elemanlaria (6gretim gorevlisi, aragtirma
gorevlisi vd.) gore 6gretim tiyesi istihdaminda goriilen
yetersizliktir. Her ile {niversitenin kurulmasi,
iiniversite sayilarinin hizla artmasi neticesinde yeni
kurulan  iiniversitelerin  birgcogunda,  ozellikle
Ankara’nin  dogusunda bulunan {niversitelerde
Ogretim liyesi eksikligi s6z konusudur.

PROFit=f0+GODENEKit+5.TODENEKi:+ /3 PERSONELit+uit
DOCit=fo+GODENEK:it+£2TODENEK: t+/3 PERSONELit+puit
YRDOCit=fo+GODENEKi:+5.TODENEKit+/3PERSONELit+ it

LR testinde klasik model reddedilmis,
Hausman testinde ise rassal etki modelinin gegerliligi
ortaya cikmistir. Varsayim testleri sonucuna gore
direngli tahminci olarak Arellano, Froot ve Rogers
kullanilmistir (Tablo 12).  Gelistirme 6deneginin
profesor sayisina etkisi istatistiksel olarak anlamli
degildir. Buna karsin ara¢ degiskeni olarak kullanilan
Ozgelir, toplam 6denek ve idari personel sayilarinin
etkileri anlamlidir. Toplam 6denek ve idari personel

sayilarinin etkileri anlamlidir.

Tablo 12: Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etki Direngli Tahmincisi

Bagimh Degisken: PROF
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Dayanikh Standart Hatalar Z Olasilik (p)
Gelistirme Odenegi -0.0873001 0.0552302 -1.58 0.114
Ozgelir 1.63e-06 8.17e-07 1.99 0.046
Toplam Odenek 43.84798 12.53904 3.50 0.000
Idari Personel 0.0442349 0.0131759 3.36 0.001
Sabit -779.5121 225.2936 -3.46 0.001
Test Istatistik
LR Testi Birim 184.510%**
Zaman 253.884
Birim ve Zaman 184.510***
Varsayimlar Test istatistik
Degisen Varyans Breush-Pagan 1.8666360*
Otokorelasyon Durbin-Watson 0.84351626
Birimlar Aras1 Korelasyon Pesaran’in CD -0.730

Gozlem Sayis1 84; R?0,73; Wald chi? 55,27; Prob>chi? 0,0000; Hausman Testi chi? 1.66
Not: *** ve ** sembolleri sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 13: Havuzlandirilmis Regresyon Parks-Kmenta Tahmincisi

Bagimh Degisken: DOC

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Z Olasilik (p)
Gelistirme Odenegi -0.1637412 0.024391 -6.71 0.000
Ozgelir 8.67e-07 2.97e-07 2.93 0.003
Toplam Odenek 47.64691 6.777265 7.03 0.000
idari Personel .0066358 .007964 0.83 0.405
Sabit -808.0522 122.7156 -6.58 0.000
Test istatistik
LR Testi Birim 2.450
Zaman 0.001
Birim ve Zaman 2.509
Varsayimlar Test istatistik
Degisen Varyans Breush-Pagan 0.04
Otokorelasyon Wooldridge 16.909***

Gozlem Sayis1 84; Wald chi? (4) 329.57; Prob>chi? 0,0000

Not: *** ve ** sembolleri sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.




MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGisi 1, 1 (2018) 9-26 23

Tablo 13, LR testinde klasik modelin gegerli
oldugunu, varsayim testleri sonuglar1 ise direncli
tahminci kullanilmasi gerektigini isaret etmektedir. Bu

iiniversitelerde gérev yapan dogent sayilarini etkiledigi
ancak bu etkinin beklentinin tersine olumsuz oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenlerden ise 6z gelir ve

yiizden Parks-Kmenta tahmincisi kullanilmugtir.  iiniversitelere ayrilan o6denek tutarlarimin  dogent
Sonuglar, geligtirme Odeneginin omeklem  sayilarini olumlu olarak etkiledigi goriilmektedir.
Tablo 14: AR(1) Kalintilh Dogrusal Regresyon Modeli
Bagimh Degisken: YRD DOC
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Z Olasilik (p)
Gelistirme Odenegi -0.2429455 0.1079889 -2.25 0.024**
Ozgelir 1.77e-06 8.63e-07 2.05 0.040**
Toplam Odenek 63.91979 16.93659 3.77 0.000***
Idari Personel 0.015913 0.0199888 0.80 0.426
Sabit -935.9216 305.4392 -3.06 0.002***
Test Istatistik
LR Testi Birim 39.475***
Zaman 0.257
Birim ve Zaman 42.553***
Varsayimlar Test istatistik
Degisen Varyans Levene, Brown ve Forsythe 1.1742877
Otokorelasyon Durbin-Watson 0.73184507
Birimlar Aras1 Korelasyon Pesaran’in CD 1.756*

Gozlem Sayis1 84; R?0,67; Wald chi? 68.56; Prob>chi? 0,0000; Hausman Testi chi? 2.42
Not: *** ye ** sembolleri sirasiyla %1 ve %S5 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Hausman test sonuclar1 rassal etki modelinin
gecerliligini  ortaya koyarken, otokorelasyon testi
sonucuna gore AR(1) kalintili dogrusal regresyon
modeli kullanilmistir (Tablo 14). Tablodaki verilere
gore gelistirme 6denegi iiniversitelerde gorev yapan
yardimct dogent sayilarini etkilemekte olup, bu etki
istatistiksel agidan anlamlidir, fakat bu etki beklenenin
aksine olumsuz gergeklesmistir.

Gorildugii tizere 6rneklem dahilinde yapilan
analizde gelistirme Odeneginin etkisi profesor
sayilarinda goriillmemis, dogent ve yardimci dogent
sayilarinda ise olumsuz etki tespit edilmistir.
Geligtirme 0denegi ekonomik ve sosyal agidan geri
kalmis  bolgelerde  yeterli  Ogretim  elemani
saglanmasiyla ilgili olup, bu g¢ercevede illerin
gelistirme ddenekleri oranlarina gére akademisyenlere
O0deme yapilmasini ortaya koymaktadir. Ortaya cikan
bu sonu¢ Orneklem seciminden kaynaklandigi
diistinilmektedir. Genel olarak 6rneklem 1992 yilinda
kurulan {iniversitelerden olusturulmustur. 12 adet
Universite ve 7 zaman diliminden olusturulan
orneklemde sosyo-ekonomik agidan geri kalmig
nitelemesine sahip ve gelistirme Odenegi katsayisi
yiiksek olan sadece iki tiniversitenin bulunmasi boyle
bir sonucun ¢ikmasina sebep olabilir.

3. SONUC

Ulkeler yaptiklari yatirimlarla ve ticaret
hacimlerinin  artmasiyla ~ ekonomik  biiylimeyi
gerceklestirebilirler. Bu da biiylimeye olumsuz etki
eden faktorlerin gerilemesi veya ortadan kalkmasiyla
miimkiindiir. Kalkinma ve siirdiiriilebilir bir biiyiime
ise verimlilik, seffaflik ve {ist diizeyde bir egitimle
insana yapilan yatirimla saglanacaktir. Tiirkiye son
yillarda tiniversite alaninda biiyiik bir atilim yaparak
tiniversite sayisinda 6nemli bir artig géstermistir. Bu
artigla birlikte iiniversitelerin yeterlilikleri, kaliteleri,
finansman ve personel yapilari da tartisihr hale
gelmistir. Halen verilmekte olan gelistirme 6deneginin
iniversitelere etkileri 1992 yilinda kurulan ve
verilerine tam olarak ulasilabilen {iiniversiteler icin
panel veri analizi yOntemiyle ortaya c¢ikarilmaya
calisilmistir. Analiz sonucunda gelistirme 6deneginin
profesor sayilarma etkisi goriilmezken, dogent ve
yardimc1  dogent  sayilarina  olumsuz  etkisi
belirlenmistir. Orneklemdeki tiniversitelerin
¢ogunlugunun, gelistirme Odenegi oranmmin diisiik
oldugu illerde bulunmasi ve Ogretim iiyelerinin
Universite tercihlerinde maddi olanaklardan ¢ok
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tiniversitenin ~ bulundugu ilin  sosyo-ekonomik
sartlarin1 g6z Oniine almalar1 bdyle bir sonucun
cikmasina sebep olabilir. ileride farkli drneklem ile
yapilacak c¢alismayla gelistirme 6deneginin pozitif
etkisinin bulunmasi s6z konusu olabilir. Bu bakimdan,
bu calisma bir basamak niteligi tasiyabilecek,
universitelerde ¢esitli adlar altinda akademik
personellere verilen ek 6demelere iliskin ¢aligmalara
151k tutabilecektir.
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OZET

Vergiler toplumsal yasamin vazgegilmez bir parcasidir. Devletin egemenlik
smrlart  ddhilinde yasayan vatandaglarina yénelik sagladigi  hizmetlerin
finansmanina karsilik en dnemli gelir unsuru vergilerdir. Bu sebeple kamu
harcamalarmin finansmaninin saglanmasi amaciyla vergilerin zamaninda ve
eksiksiz tahsil edilmesi gereklidir. Devlet agisindan vergi kayiplari, toplumsal
hayatta onemli sorunlar dogurabilecek bir problemdir. Bu problemlerin olusumu
ve ¢oziimii de muhasebe bilimini isaret etmektedir. Ciinkii vergilerin 6denebilir
hale gelmesi veya olast vergisel kayiplarin onlenebilmesi icin muhasebeye ve
dolayisiyla muhasebe meslek mensuplarina ihtiyag¢ vardur.

Bu arastirmada vergi ve vergi kayiplart hakkinda tammlara yer verilmis olup,
muhasebe kavrami ve muhasebe meslegiyle ilgili genel kavramlara deginilmis,
vergi kayplarinin olusumu, muhasebe meslek mensuplarinin vergi kayplarinin
olusumuna etkisi, muhasebe meslegi agisindan vergi kayplarinin sebepleri ile
meslek mensuplarmmin  vergi  kayplarimi  6nlemeye yonelik ¢alismalarina
deginilmistir. Bu hususta vergi kaywplarini doguran muhasebe uygulamalari ile
muhasebe meslek mensuplarimin vergi kaybimin olusumuna etkisi arastirilmus,
cesitli ¢oziim énerileri getirilmeye calisiimistir.
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Taxes are an indispensable part of social life. They make out the most important
financing source for the services the state offers to his citizens who live within its
boundaries. Therefore it is essential to collect taxes without delay and fully
complete in amount in order to finance public expenditure. From the side of the
state, tax losses create an issue which may cause important problems in social life.
Both the emergence and solution of such problems point out to the scientific area
of accountancy as there is a need for the members of this profession in order to
enable and ensure tax payment as well to avoid possible tax losses.

This research sums up tax issues and refers to tax loss and to the conceptual
structure and profession of accountancy; in succession themes such as emergence
of tax losses, impact of members of accountancy profession on tax losses, reasons
of tax losses according to members of accountancy profession and their efforts on
towards preventing tax losses. In this context accountancy practices leading to tax
losses and effects of members of accountancy profession on the occurrence of tax
losses were investigated. The conclusion is based on a selection of a number
solution proposals related to the problems described above.

1. GIRIS

Insanlarin  beraberce  yasamasi,  ortak
toplumsal sorunlarinin ¢éziimiiyle saglanabilir. Boyle
oldugu icindir ki, toplumun bdylesi sorunlarini
halletmesi i¢in bir {istiin otorite olarak bagrindan
devlet denilen organizasyonu ¢ikarmaktadir. Bu ortak
sorunlarin ¢6zliimii ayn1 toplum iginde yasayan bireyler
araciligryla degil, toplum tistii bir kavram olan devlet
eliyle gergeklestirilir. Ciinkii bireyler kendi ¢ikarlarini
maksimize etme duygusu ile hareket ederler. Bireyler
icin toplumsal sorunlarin ¢ozimii degil, kisisel
sorunlarin ¢éziimii oncelikli ve elzemdir.

Toplumun kamusal ihtiyaglarini
giderememesi, bireyler arasinda Onemli sorunlar
ortaya c¢ikarir. Bu durum bireylerin bir arada
yasamasinin Oniinde de bir engel olusturur. O halde
devlet bu kamusal ihtiyaglar1 tatmin etmek amactyla
vatandaglarina kamusal hizmet sunmak durumundadir.
Bu durum ayn1 zamanda saglanan kamusal hizmetlerin
finansman1 sorununu da beraberinde getirir. Devletin
vatandaglarina yonelik sagladigi kamusal hizmetlerin
finansmanmda en 6nemli gelir araci vergilerdir. O
halde, toplumsal diizeni saglayacak olan devlet bunu
vergiler ile saglayabilecektir. Ciinkii vergiler
toplumsal yasamin vazgeg¢ilmez bir parcasidir. Bu
sebeple  kamu  harcamalarinin  finansmaninin
saglanmasi amaciyla vergilerin zamaninda ve eksiksiz
tahsil edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Kamusal ihtiyaclarm tatmin edilebilmesi,
kamusal hizmet sunumunu; kamusal hizmet sunumu
da kamusal hizmetlerin finansmani sorununu ortaya
cikarir. Kamusal hizmetlerin finansmani sorunu da bir
gelir aract olan vergiler ile ¢oziilebilir. Verginin

miikellef faaliyetleri sonucunda olusumu ve 6denebilir
hale gelmesi de muhasebe bilimini igaret etmektedir.
Ciinkii vergilerin 6denebilir hale gelmesi veya olasi
vergisel kayiplarin Onlenebilmesi i¢in verginin
taraflar1 (devlet ve miikellefler) arasinda, bir aracilik
hizmeti olarak muhasebeye ve dolayisiyla muhasebe
meslek mensuplarina ihtiyag¢ vardir.

Muhasebe meslek mensuplarmin  vergi
kayiplarinin =~ olusumu ve  vergi  kayiplariyla
miicadeledeki roliinii incelemek amaciyla yapilan bu
calismada oOncelikle vergi kavrami, vergi kayiplari,
muhasebe kavrami ve muhasebe meslegi ile muhasebe
meslek mensuplart gibi temel kavramlar hakkinda
bilgiler verilmistir. Daha sonra vergi kayiplarinin
olusumu ve Onlenmesinde muhasebe meslek
mensuplarimin rolii arastirtlmis, varilan sonuglarin test
edilmesi amaciyla alan ¢aligmasi  boliimiinde
muhasebe meslek mensuplari, vergi idaresi personeli
ve sirket sahipleri (miikellef) ile yapilan anket
uygulamasina yer verilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Vergi kavrami, devletin, kamusal hizmetleri
finanse etmek amaciyla yetkilendirilmis kuruluslarca,
kanunda belirtilen esaslar dahilinde mikellef olarak
belirlenen gercek ve tiizel kisilerden belirli bir karsilik
vaat etmeksizin, hukuki cebir altinda, kisi veya
kuruluslardan tahsil edilen ve para olarak ifade edilen
bir gelir kaynagidir.

Vergilemenin en temel amaci kamusal
harcamalar1 finanse edebilmek igin gelir saglamaktir.
Ancak devlet, bu temel amacin yami sira farkli
amaglarla da vergi toplayabilir. Bunlar sirasiyla; Mali
(Fiskal) Amag, Ekonomik Amag, Sosyal Amag, Siyasi
Amag’tir.



MUHASEBE VE FiNANS INCELEMELERI DERGISI 1, 1 (2018) 27-37 29

Devletin  vergileme ile bu amaglarn
gerceklestirebilmesi  vergi  kayip ve kacaginin
Onlenebilmesi ile miimkiin olabilir. Vergi kayb1 ve
vergi kacagi kavramlar1 birbirine ¢ok benzemekle
beraber vergi kaybi, vergi kacagini da icine alan bir iist
kavramdir. Cilinkii her vergi kagag1 ayni zamanda vergi
kayb1 anlamina da gelmektedir ancak ayni1 durum vergi
kaybt icin s6z konusu degildir. Nitekim her vergi
kayb1, vergi kacagi anlamina gelmez.

Vergi Usul Kanunu’'nun 341. maddesinde
vergi kayb1 su sekilde tanimlanmistir:  “Vergi ziyai,
miikellefin veya sorumlunun vergilendirme ile ilgili
Odevlerini zamaninda yerine getirmemesi veya eksik
yerine getirmesi yiiziinden, verginin zamaninda
tahakkuk ettirilmemesini veya eksik tahakkuk
ettirilmesini ifade eder.” (VUK, 341).

Vergi Usul Kanunu’na gore vergi kayiplari
vergilerin eksik tahakkuku veya ge¢ tahakkuk
ettirilmesi esasina dayandirilmistir. Ancak vergi
kacaklarinin da vergi kaybi olarak nitelendirilmesi,
vergi kayiplarinin sadece eksik veya gec¢ tahakkuk
ettirilmesinden degil, ayn1 zamanda hi¢ tahakkuk
etmeyen ama potansiyel olarak vergisel bir
yiikiimliiliik doguran faaliyetler sonucunda olustugunu
da gostermektedir.

Vergileme ayni zamanda muhasebe ve
miikellef kavramlariyla da dogrudan ilgilidir. Clinkii
miikellefler isletme faaliyetlerini, muhasebe meslek
mensuplart ise bu faaliyetleri analiz ederek vergisel
yiikiimliiliikleri ortaya c¢ikarir.

Mubhasebe, isletmenin varlik ve kaynaklarinda
degisiklik yaratan ve para ile ifade edilen ekonomik
olaylari, kendi standartlar1 ¢ercevesinde siniflandiran,
kaydeden, oOzetleyerek raporlayan, analiz eden ve
yorumlayan bir bilgi sistemidir (Caldag, 2008, s.3).

Muhasebenin temel amaci, iktisadi bir birim
olan igletme ile ilgili ihtiya¢ duyulan finansal verileri
bilgi kullanicilarina sunmaktir (Atabey, Parlakkaya, ve
Alagéz, 2008, s.7). Esasinda bu amag¢ Vergi Usul
Kanunu'na gore hazirlanan Tekdiizen Muhasebe
Sisteminin kabul ettigi bir amagtir. Muhasebenin, bilgi
ihtiyacinin ~ karsilanmas1  amaci  disinda  vergi
matrahinin belirlenmesi ile bor¢ ve alacaklarin
izlenmesi amacim1 da tasidi@i  bilinmektedir
(Sevilengiil, 2009, s.10).

Muhasebe  meslegi  ise  isletmelerde
faaliyetlerin ve iglemlerin saglikli ve giivenilir bir
sekilde isleyisini saglamak, faaliyet sonug¢larini ilgili
mevzuat gergevesinde denetlemeye ve
degerlendirmeye tabi tutarak gergek durumu ilgililerin
ve resmi mercilerin kullanimina tarafsiz bir sekilde
sunmak  ve yiiksek  mesleki standartlar1
gerceklestirmek iizere, ilgili meslek odalarma bagh
faaliyet gosteren meslek grubudur (Tazegiil, 2007,
s.35).

3. VERGI KAYIPLARININ NEDENLERI

Vergi kayiplarinin nedenleri miikellef ve
muhasebe meslek mensuplar1 ile dogrudan ilgili
olabildigi gibi, vergi idaresi sebebiyle de vergi
kayiplar1 ortaya c¢ikabilmektedir. Asagida vergi
kayiplarinin nedenleri siralanmistir;

- Vergi oranlar1 ve vergi yiikiiniin agir
olmasi,

- Kayit dis1 ekonominin varligi,

- Miikelleflerin matrah beyanlar (eksik
veya hi¢ yapilmamasi),

- Muhasebe ve
hizmetlerinin yetersizligi,

- Yaygin vergi aflar1 ve vergi affina
yonelik beklentiler,

- Yaygin indirim, istisna ve muafiyet
uygulamalari,

- Vergi
zayifligi,

- Vergi cezalariin
yetersiz olmasi sayilabilir.

miisavirlik

bilinci ve vergi ahlakinin

caydiriciliginin

4. VERGjLEME_ ACISINDAN MUHASEBE
MESLEGININ ONEMi

Muhasebe ve vergi iligkisi esasinda isletme ve
devlet iliskisinden meydana gelir. Ancak igletmelerin
ve devletin muhasebe kullanmm iki farkli amaca
dayanir. Isletmeler faaliyet sonuclari ve finansal
durumu i¢in muhasebeye ihtiya¢ duyarken, devlet ve
muhasebe iliskisi vergilerin zamaninda ve eksiksiz
tahsil edilmesi durumuna dayanir. Bu iki kismen farkli
amag¢ muhasebe ve vergi kurallar1 arasinda devamli bir
catisgmanin da kaynagmi olusturur. Vergi idaresi,
muhasebe uygulamalarini kendi kontrolii altinda
tutmay1 isterken, muhasebe isletmenin gercek
durumunu ortaya koyabilmek i¢in muhasebe
kurallariin uygulanmasi gerektigini benimser (Ding,
2007, s.22).

Tim bu zit amaglara ragmen muhasebe ile
verginin birbirinden tamamen ayrilmasi s6z konusu
degildir. Ciinkii muhasebe ile vergi kurallar1 arasinda
devamlilik arz eden bir iligki vardir. Ancak bazi
iilkelerde bu iliskinin agirlik payr farkli olabilir. Bu
durum mali tablolarin hazirlanmasinda kullanilan
yaklagimlar tizerinde de etkisini gdsterir. Kimi tilkeler
uygulamalarinda muhasebe kurallarin1 benimserken,
kimi {ilkeler de vergi kurallarinin etkisi altinda kalir.
Ulkemizdeki uygulamalar ise her iki yaklasimin da
etkisi altinda kalmistir (Ding, 2007, s.22).

Uygulama farkliliklarmin ¢oziimii i¢in gesitli
standartlar getirilmis ve muhasebe/vergi iligkisi ortak
bir yaklagimi benimseyen uluslararasi bir standarda
oturtulmustur. Muhasebe kurallar1 ile vergi kurallar
arasindaki iligki ve bu iligkinin vergiler {izerindeki
etkisinin ne sekilde ol¢iilecegi, bunun mali tablolara
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nasil yansitilacagt “UMS 12 (Gelir Vergilerinin
Mubhasebelestirilmesi Standardi)’na gore
belirlenmistir. Ulkemizde ise bu standardin karsiligi
olarak “TMS 12 (Gelir Vergilerine lliskin Tiirkiye
Muhasebe Standardi)” kabul edilmistir (Ding, 2007,
s5.22).

Tim bu gelismelere ragmen devlet, alinacak
vergilere temel olarak vergiyi doguran olayin
belirlenmesi, vergi matrahinin dogru saptanmasi ve
vergi tahsilatinin yapilabilmesi i¢in isletmenin faaliyet
sonuglan ile ilgili bilgilere yani muhasebeye ihtiyag
duyar. Devlet, gerek vergi alacaginin belirlenmesi,
gerekse isletme digi bilgi kullanicilarinin haklarinin
korunmasi  amaciyla  isletmedeki =~ muhasebe
uygulamasini  yonlendirici  bir  takim  yasal
diizenlemeler yaparken, uygulamay1 da siirekli olarak
kontrol eder. Bu nedenle, devlet hem vergi matrahinin
ve vergi tutarinin saglikli belirlenmesi hem de siirecin
kontrolii noktasinda igletmenin varlik ve kaynaklari ile
faaliyet sonuglar1 hakkinda bilgi ihtiyaci igerisindedir
(Atabey vd., 2008, s.13).

(Dastan, 2011; Ozsoy, 2013; Yildirim ve Ozdemir,
2014).

Ulkemizde muhasebe diizensizliklerine iliskin
yapilan c¢alismalar incelendiginde ise ¢alismalarin
daha cok wvergi ahlakinin yetersizligi sorununa
dayandig1 goriilmektedir. Meslek mensuplarinin
muhasebe diizensizliklerindeki etkisinin dogrudan

Olciildiigi ¢alismalarin  ise ¢ok sinirlt  oldugu
goriilmektedir.

Genel olarak literatiir incelendiginde, vergi
kayiplarinin =~ olusumunda  muhasebe = meslek

mensuplarinin rolii, etik kurallara aykir1 davranma,
karmasik vergi mevzuati ve mevzuata yeterince niifuz
edememe ve muhasebe meslek egitiminin yetersizligi
gibi bulgulara ulasilmaktadir. Aym1 zamanda
muhasebe diizensizlikleriyle ilgili herhangi bir alan
arastirmasi yapilmamis, bu kavram literatiirde vergi
bilinci ve ahlaki ile ilgili hata ve hile kavramlarindan
olusan teorik bilgilerle sinirli kalmustir.

5. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde vergi  kayiplarini  olusturan
faktorleri aciklamaya yonelik pek ¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan en &nemlileri ise
vergi kayiplarimin olusumunda 6nemli bir yere sahip
olan muhasebe meslek mensuplarinin rollerinin
arastirilmasidir. Yapilmis olan ¢alismalar da bu goriisii
desteklemektedir (Tazegiil, 2007; Dastan, 2011;
Ozsoy, 2013; Yildirim ve Ozdemir, 2014).

Etik kurallarinin vergi kayiplari tizerindeki
etkisi yapilan tiim ¢caligmalarda aragtirtlmistir. Yapilan
calismalarda iilkemizde vergi kayiplarin1 6nlemek i¢in
belirlenen etik kurallarin yeterli diizeyde olusmadigi
sonucuna ulagilmistir (Tazegiil, 2007). Ayrica etik
kurallarinin muhasebe meslek mensubuna vergi ahlaki
ve vergi bilinci kazandirdig: da ortadadir.

Vergi mevzuatinin karmasik yapida oldugu ve
sadelestirilmesi gerektigi literatiir arastirmalarindan da
anlasilmaktadir (Tazegiil, 2007; Ozsoy, 2013; Yildirim
ve Ozdemir, 2014). Vergi mevzuatinin karmasikligi,
vergi kanunlarinda sik degisiklige gidilmesi, vergi
denetimlerinin yetersizligi, vergi cezalarinin caydirici
olmayisi, sik ¢ikarilan vergi aflar gibi gesitli hukuki
nedenler de vergi kayip ve kacagmn artmasina yol
acabilmektedir (Ozsoy, 2013).

Muhasebe meslek egitimi de vergi kayiplar
tizerinde etkili olmaktadir. Yeterli muhasebe meslek
egitimi alanlar, vergi kayiplar1 ile miicadelenin
O6nemini bilir ve ona gore davranirlar (Dastan, 2011).
Vergi bilincini gelistirmek i¢in muhasebe meslek
mensuplarinin egitim seviyesinin yiikseltilmesi de
gerekmektedir (Tazegiil, 2007). Ayrica muhasebe
egitimi veren egitim kurumlar ile meslek mensuplar
ve vergi idaresi arasinda koordinasyon saglanmalidir

6. VERGI KAYIPLARININ OLUSUMU VE
ONLENMESINE YONELIK ALAN
ARASTIRMASI

6.1. Arastirmanmin Amact

Arastirmanin  amaci  muhasebe  meslek
mensuplariin vergi kayiplarinin olusumuna etkisi ve
vergi kayiplariyla miicadeledeki roliinii ortaya koymak
ve Istanbul genelinde faaliyet gdsteren muhasebe
meslek mensuplari, vergi idaresi personelleri ve sirket
sahipleri (miikellef) lizerinde yapilan anket ¢aligsmasi
neticesinde elde edilen bulgular1 degerlendirmektir.

6.2. Arastirmanin Kapsami

Arastirma, Istanbul genelinde faaliyette
bulunan muhasebe meslek mensuplari, vergi idaresi
personelleri ve sirket sahipleri (miikellef)’ ne yonelik
olarak  internet ortaminda  ¢evrimi¢i  olarak
gerceklestirilmistir. Arastirmanin 6rneklemini Istanbul
genelinde faaliyette bulunan muhasebe meslek
mensuplari, vergi idaresi personelleri ve sirket
sahipleri (miikellef) olusturmaktadir. Bu kapsamda,
hedef kitle i¢erisinden 126 katilimci anket ¢aligmasina
igtirak etmistir.

6.3. Arastirmada Kullanilan Veriler ve Veri
Toplama Yontemi

Vergi kayiplarinin olusumu ve dnlenmesinde
muhasebe meslek mensuplarinin rolii hakkinda yapilan

bu aragtirmada yontem olarak anket teknigi tercih
edilmigtir. Cesitli literatiir arastirmalari ve benzer
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caligmalar incelenerek, katilimcilara en uygun sorulari
yonlendirerek anket formuna son sekli verilmistir.

Anket formu katihmcilarin  demografik
ozelliklerini gosteren girig boliimii ve konu ile alakal
dort ana basliktan olusmaktadir. Giris boliimiinde
meslek mensuplariin demografik 6zelliklerini ortaya
koymaya yonelik sorular sorulmustur. Diger boliimler,
anket kapsaminda dort ana baslik altinda sorulan ve
5’li likert ol¢eginde hazirlanan 33 Onermeden
olusmaktadir. Bunlar;

1. Bolimde; Etik Kurallara Aykir
Davranmanin Vergi Kayiplarina Etkisi ve Kayiplarin
Onlenmesi

2. Boliimde; Karmasik Vergi Mevzuati
ve Mevzuata Yeterince Uyum Saglayamayan Meslek
Mensuplarinin Vergi Kayiplaria Etkisi ve Kayiplarin
Onlenmesi

3. Boliimde; Muhasebe Meslek
Egitiminin Yetersizliginin Vergi Kayiplarina Etkisi ve
Kayiplarin Onlenmesi

4, Boliimde; Muhasebe Diizensizlikleri
(Hata Ve Hile)nin Vergi Kayiplarina Etkisi ve
Kayiplarin Onlenmesidir.

6.4. Arastirmanin Bulgulari ve Degerlendirilmesi

Anket calismasina katilan muhasebe meslek
mensuplari, vergi idaresi personelleri ve sirket
sahipleri (miikellef)’nin genel 6zelliklerini belirlemek
amactyla hazirlanan demografik sorulara iligkin elde
edilen bulgular ve yiizdesel dagilimlar1 asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1. Demografik Veriler

Cinsiyet Katilim Sayist %
Erkek 72 57,14
Kadin 54 42,86
Yas Katilim Sayisi %

21 —-25Yas Aras1 | 10 7,94
26 —30 Yas Aras1 | 27 21,43
31 —35 Yas Aras1 | 27 21,43
36 —40 Yas Aras1 | 23 18,25
41 —45Yas Aras1 | 19 15,08
46 Yas ve Ustii 20 15,87
Egitim Katilim Sayisi %

1k grenim 5 3,97
Lise 9 7,14
On Lisans 11 8,73
Lisans 78 61,90
Yiksek Lisans 17 13,49
Doktora 6 4,76
Meslek Katilim Sayist %

Muhasebe Meslek 92 73,02

Mensubu

Vergi ' Idaresi 19 15,08
Personeli

Sirket Sahibi

(Miikellef) 15 11,90

Etik kurallara aykin davranmanmn vergi

kayiplarina etkisi ve kayiplarin 6nlenmesi

Herhangi bir mesleki faaliyette bulunan birey,
o faaliyetin gerektirdigi ve isin dogal akisindan
kaynaklanan bir takim etik kurallara uymak
zorundadir. Etik kurallara uymayan meslek mensuplari
vergi kayiplarinin olusumuna sebep vererek kamuyu
zarara ugratabilecektir. Iste bu sebeple, meslek
mensubu kisi etik degerlerin kapsadigi, vergi bilinci ve
vergi ahlakina sahip bir sekilde, mesleki kurallara
uygun davranarak ve sorumluluklarini bilerek
faaliyetlerini stirdiirmelidir.

Muhasebe meslek mensuplarinin etik ve
ahlaki kurallar1 g6z ardi etmesinin yaninda etik
ikilemlere diismesi de vergi kayiplarinin artmasina
sebep olabilmektedir. Etik ikilem, iki veya daha fazla
degerin ¢atigma halidir (Bagbakanlik Kamu Gorevlileri
Etik Kurulu, 2017, s.17). Muhasebe meslek mensubu
yaptig1 herhangi bir faaliyetin etik olmadigini bilmekte
ama bunu genel kabul gérmiis bir faaliyet olarak
tanimlamaktadir. Etik ikilem kisinin, statiisiiniin ve
ahlaki degerlerinin ¢akistig1 noktada ortaya ¢ikar.

Muhasebe meslek mensuplariin igletmelerde
meydana gelen ekonomik faaliyetleri sistemli bir
sekilde kayitlara almamasi, diizenlenecek mali
tablolarin gergegi yansitmamasi ve muhasebe meslek
mensubunun etik ikilem i¢inde bulunmasi toplumda
ekonomik yasama olan giiveni olumsuz yonde
etkileyecek ve iilkenin ekonomik yapisini, toplumun
giivenini sarsacaktir. Bu sebeple isletmelerde bilgi
sistemini olusturan muhasebe mesleginin islevinin ve
etkinliginin topluma daha iyi anlatilmas1 ve toplumsal
etik kurallar ¢ercevesinde meslegin en iyi ve etkin bir
bi¢cimde yiiriitilmesi gerekmektedir (Karacan, 2014,
5.69).

Etik kurallara aykirt davranmanin vergi
kayiplarina etkisi ve kayiplarn Onlenmesi baslig
altinda katilimcilara bazi sorular sorulmus olup,
verilen  cevaplar neticesinde bazi  bulgulara
ulagilmistir. Asagidaki tabloda sorulan sorular ve
verilen cevaplarm ylizdesel oranlar gosterilmekte, etik
kurallarmin vergi kayiplar {iizerindeki etkisi, etik
kurallarinin ~ muhasebe  meslek  mensuplarinin
davranisglari tizerine etkisi ve vergi kayiplarini 6nlemek
amaciyla ne yapilmasi gerektigiyle ilgili arastirma
sonuglar1 bize 6nemli bilgiler sunmaktadir.
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Tablo 2. Etik Kurallara Aykir1 Davranmanin Vergi Kayiplarina Etkisi ve Kayiplarin Onlenmesine Yonelik
Arastirma Bulgulan

Kesinlikle
Katilryorum

Katilryorum

Kesinlikle
Katilmiyoru
m

Katilmiyoru
m

Kararsizim

Etik kurallar1 muhasebe
meslek mensuplarini en
dogru olan1 yapmaya
yonlendiren kurallar
biitliniidiir.

46,03

33,33

10,32 7,14 3,17

Ulkemizde vergi kayiplarini

kurallar yeterli diizeydedir.

onlemek igin belirlenen etik 6,35 8,73

22,22 37,30 25,40

Muhasebe meslek
mensuplar1 meslek
hayatlarinda vergi kagirma
konusunda genelde etik
ikilem yasarlar.

24,60

38,10

15,87 16,67 4,76

Etik kurallar1 muhasebe
meslek mensubuna vergi
ahlaki ve vergi bilinci
kazandirir.

36,51

31,75

15,87 11,90 3,97

Muhasebe meslek
mensuplar1 miikelleflerine
kars1 6gretici bir rol
istlenmeli, miikelleflere etik
ve ahlaki olan1
gostermelidir.

46,03

30,16

10,32 9,52 3,97

Bazi muhasebe meslek
mensuplari etik disi
davranisi gecerli veya hakli
gostermeye ¢aligmaktadir.

40,48

33,33

13,49 7,14 5,56

Mesleki etik kurallart
olusturulurken, muhasebe
meslek mensuplarinin goriis
ve Onerileri alinmalidir.

47,62

34,13

10,32 4,76 3,17

Yukaridaki tabloda da goriildigi gibi %
79,36’lik katilime1 goriislerine gore etik kurallari,
muhasebe meslek mensuplarin1 dogru olan1 yapmaya
yonlendirmektedir. Dogru olam1 yapmak, devletin
cikarlarmi korumak, dolayisiyla vergi kayiplarim
minimize etmeye c¢alismaktir. O halde etik kurallari
vergi kayiplarini bagli basina onleyen bir kavramdir.
Ancak goriiliiyor ki % 62,70’lik bir katilimer grubu
iilkemizde etik  kurallarin  yeterli  olduguna
inanmamakta ve yine ayni oranda katilime1r muhasebe
meslek mensuplarinin etik ikilem sorunu yasadigim
belirtmektedir. Tiim bu eksiklik ve problemler vergi
gelirlerinde de 6nemli bir yipranma olusturmaktadir.
% 68,2611k bir grup ise etik kurallarinin kisiye vergi
ahlaki ve vergi bilinci kazandirdigina inanmaktadir.
Dolayisiyla bu Dbilince sahip bireyler, vergi
kayiplariyla miicadelenin bilincinde olur ve ona gore
davranirlar.

Vergi kayiplarinin nasil Onlenebilecegine
yonelik katilimcilara yoneltilen sorular neticesinde de

onemli bulgulara ulasilmigtir. % 76,19°luk bir
katilimc1 kitlesi muhasebe meslek mensuplarinin
Ogretici roliinden bahsetmis, miikelleflerine etik ve
ahlaki olam gdstermelidir 6nermesine katilmislardir.
Yine vergi kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla muhasebe
meslek mensuplari etik dis1 davranisi gegerli ve hakli

gostermeye calismamalidir. Etik kurallarin
olusturulmas: asamasinda ise muhasebe meslek
mensuplarmin  gorlis ve  Onerilerinin  alinmasi

gerektigine inanan katilimcilarin orani ise % 81, 75
olarak belirlenmistir.

Karmasik vergi mevzuati ve mevzuata yeterince
uyum saglayamayan meslek mensuplarinin vergi
kayiplarina etkisi ve kayiplarin 6nlenmesi

Miikelleflerin muhasebe  meslek
mensuplarimin vergi mevzuatina uygun
davranabilmesi yasalarin anlasilabilir, uygulanabilir ve
sade olmasiyla yakindan iligkilidir. Siirekli degisen ve
karmasik bir yapiya sahip olan yasalar, miikelleflerin

veya
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kimi zaman bu karigikliktan kaynakli, istemeden de
olsa vergilerini o0deyememelerine sebep
olabilmektedir. Vergi kanunlarinin karmasikligi dogru
beyanda bulunamama durumuna da sebep olur. Bu
nedenle, kanunlar Oncelikle sade olmali ve vergi
sisteminde  siirekli  degisiklik  yapilmamalidir.
Sadelesen kanunlar miikellef ve muhasebe meslek
mensuplarmin vergilerini dogru beyan etmelerini
saglayacak,  vergi  kanunlarinin  sadelesmesi
miikelleflerin ~ vergiye goniilli uyumunu da
beraberinde getirecek ve vergi kayiplarmin Oniine
gecilebilecektir.

Karmagik vergi mevzuati ve mevzuata
yeterince uyum saglayamayan meslek mensuplarinin
vergi kayiplarina etkisi ve kayiplarin 6nlenmesi bagligi
altinda katilimcilara bazi sorular sorulmus olup,
verilen cevaplar neticesinde bazi  bulgulara
ulagilmistir. Asagida tablolar halinde sorulan sorular
ve cevaplar analiz edilip, vergi mevzuatinin
karmasikliginin vergi kayiplari tizerindeki etkisi, vergi
sisteminin ~ muhasebe  meslek  mensuplarinin
faaliyetleri iizerine etkisi ve vergi kayiplarini1 6nlemek
amaciyla ne yapilmasi gerektigi aragtirma sonuglari
15181nda paylasilacaktir.

Tablo 3. Karmasik Vergi Mevzuati ve Mevzuata Yeterince Uyum Saglayamayan Meslek Mensuplarimmn Vergi
Kayiplarina Etkisi ve Kayiplarin Onlenmesine Yonelik Arastirma Bulgular:

Kesinlikle
katiliyorum

Katiliyorum

Kesinlikle
katilmryorum

Kararsizim | Katilmiyorum

Vergi kayiplarinin en 6nemli sebebi

vergi mevzuatinin karmagsikligidir. 38,89

30,95

11,11 15,08 3,97

Ulkemizde vergi mevzuat titiz bir

sekilde hazirlanmaktadir. 7,14

7,94 24,60

28,57 31,75

Vergi mevzuatinin karmasik yapisi
verginin belirlenmesi hususunda
onemli bir risk unsuru
olusturmaktadir.

35,71

38,89

12,70 7,94 4,76

Meslek mensuplari, vergi

. L 4,7
mevzuatina yeterince hakimdir. 76

13,49

24,60 38,10 19,05

Tiirk Vergi Sisteminde yer alan

vergilerin sayisi ¢cok fazladir. 46,83

30,95

11,90 7,14 3,17

Vergi mevzuatinin karmasik yapida
olusu, muhasebe meslek
mensuplarina gereksiz is yiiki
olusturmaktadir.

50

27,78

14,29 5,56 2,38

Vergi mevzuati yeniden ele
almmmali, vergi ¢esidi azaltilarak,
sistemsel biitiinliik saglanmalidir.

53,97

27,78 9,52 5,56 3,17

Vergi mevzuatinin karmasik yapisi
muhasebe meslek mensuplarinin
goriis ve onerilerinden
faydalanilarak basitlestirilmelidir.

46,83

32,54 9,52 6,35 4,76

Vergi mevzuatinda miimkiin

mertebe degisiklik yapilmamalidir. 21,78

23,02

15,87 22,22 11,11

Yukaridaki tabloda da goriildigi gibi %
69,84’liik katilime1 goriislerine gore vergi kayiplarinin
en Onemli sebebi olarak vergi mevzuatinin
karmasikhign  goriilmektedir.  Ulkemizde  vergi
mevzuatinin titiz bir sekilde hazirlanmadig1 ve vergi
mevzuatinin karmasikligi dnemli bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Ayn1 zamanda % 57,15’lik bir
katiimc1  grubu  Ulkemizde muhasebe meslek
mensuplarmin  yeterli mevzuat bilgisine sahip
olmadigmma inanmaktadir. Ayrica %77,78’lik bir
katilmc1 ~ goriistine  gére  vergi  mevzuatinin
karmasikligt muhasebe meslek mensuplar iizerinde

gereksiz is yiikii olusturmaktadir. Bu sebeple de vergi
kayiplari ortaya ¢ikabilmekte oldugu ifade edilmistir.
Vergi mevzuati kaynakli vergi kayiplarinin
nasil onlenebilecegine yonelik katilimcilara yoneltilen
sorular neticesinde de dnemli bulgulara ulagilmistir. %
81,75’lik bir katilimei kitlesi vergi mevzuati yeniden
ele alinmasi ve vergi ¢esidinin azaltilmasi gerektigini
ifade etmislerdir. Vergi mevzuatinin olusturulmasi
asamasinda ise muhasebe meslek mensuplarinin goriis
ve Onerilerinin alinmas1  gerektigine inanan
katilimcilarin orani ise % 79,37 olarak belirlenmistir.
% 50,801ik bir grup ise vergi mevzuatinda zorunlu
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haller diginda degisiklik yapilmamasi gerektigine
inanmaktadirlar.

Muhasebe meslek egitiminin yetersizliginin vergi
kayiplarina etkisi ve kayiplarin 6nlenmesi

Nitelikli muhasebe meslek mensuplarinin
yetistirilmesi her seyden oOnce kaliteli bir vergi ve
muhasebe 6greniminden gegmektedir (Kutlu, 2010,
s.233). Iyi bir egitim almayan muhasebe meslek
mensubu meslegin icrasi noktasinda da OSnemli
problemlerle karsilasacaktir. Uygulamada basarisiz
olan muhasebe meslek mensubu, vergi gelirlerinde de
onemli kayiplar olusturabilecektir.

Muhasebe egitiminin sundugu bilgileri kisisel
kapasitesi icerisinde toplayan muhasebe meslek
mensubu aday1, kisilerin, firmalarin ve devletin temel

taleplerini karsilayabilecek bir meslek mensubuna
dontisecektir. Devletin muhasebe sisteminden temel
talebi vergi olduguna gore, nitelikli muhasebe meslek
mensubu devletin vergi talebini karsilamakta {izerine
diisen gorevi yerine getirecektir.

Muhasebe meslek egitiminin yetersizliginin
vergi kayiplarina etkisi ve kayiplarin 6nlenmesi basligt
altinda katilimcilara bazi sorular sorulmus olup,
verilen cevaplar neticesinde bazi  bulgulara
ulasilmistir. Asagida tablolar halinde sorulan sorular
ve cevaplar analiz edilip, meslek egitiminin vergi
kayiplar1  lizerindeki etkisi, meslek egitiminin
muhasebe meslek mensuplarinin davraniglari {izerine
etkisi ve vergi kayiplarini onlemek amaciyla ne
yapilmast gerektigi aragtirma sonuglart 1s18inda
paylasilacaktir.

Tablo 4. Muhasebe Meslek Egitiminin Yetersizliginin Vergi Kayiplarina Etkisi ve Kayiplarin Onlenmesine Yonelik
Arastirma Bulgular

Kesinlikle
katiliyorum

Katiliyorum

Kesinlikle
katilmiyorum

Kararsizim | Katilmiyorum

Iyi bir muhasebe meslek egitimi,
muhasebe mesleginin gelisimi
agisindan yeterlidir.

27,78

29,37

19,05 19,05 4,76

Ulkemizde muhasebe meslek
egitimine yeterince 6nem 7,94
verilmektedir.

13,49

17,46 33,33 27,78

Muhasebe meslek mensuplarinin
egitim diizeyi vergi kayiplari izerinde
etkilidir.

33,33

35,71

13,49 10,32 7,14

Yetersiz muhasebe meslek egitimi
alanlarin vergi konularina yeterince
vakif olmasinin imkan1 yoktur.

34,92

35,71

14,29 11,11 3,97

Yeterli muhasebe meslek egitimi
alanlar, vergi kayiplari ile
miicadelenin 6nemini bilir ve ona
gore davranirlar.

30,95

37,30

17,46 11,11 3,17

Muhasebe meslek mensubu adayinin
kaliteli egitime ulagsmasinin dniinde
engeller (egitimlerin pahali olmasi
vb.) bulunmaktadir.

34,92

29,37

15,87 13,49 6,35

Muhasebe mesleginde, is bas1 egitim

programlar1 yayginlastirilmalidir. 46,03

34,13

10,32 6,35 3,17

Muhasebe meslek egitimi veren
egitim kurumlari ile muhasebe meslek
adaylar1 ve vergi idaresi arasinda
koordinasyon saglanmalidir.

48,41

35,71 7,14 5,56 3,17

Muhasebe meslek egitiminde vergi
kayiplartyla miicadelenin 6nemi
vurgulanmalidir.

48,41

32,54 9,52 6,35 3,17

) Yukaridaki tabloda da gorildiigi gibi
Ulkemizde muhasebe meslek egitimine yeterince
onem verilmedigi ancak muhasebe mesleginin
gelisiminin verilen egitim diizeyi ile son derece alakali
oldugu katilimci goriisleri ile desteklenmistir. Bunun
sonucunda muhasebe meslek mensuplarinin egitim

diizeyi vergi kayiplan {lizerinde etkili oldugu goriisii %
69,041k bir katilimci kitlesi tarafindan
desteklenmistir.

Vergi kayiplarinin yeterli ve kaliteli bir
egitimle nasil Onlenebilecegine yonelik katilimcilara
yoneltilen sorular neticesinde % 64,29’luk  bir
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katilime1  kitlesi egitimlerin  Oniindeki engellerin
kaldirilmas1  gerektigini  ve i3 bast  egitim
programlarinin yayginlastirllmas1 gerektigini ifade
etmislerdir. Ayn1 zamanda % 84,12’lik bir katilimci
kitlesi muhasebe meslek egitimi veren egitim
kurumlar1 ile muhasebe meslek adaylar1 ve vergi
idaresi  arasinda  koordinasyonun  saglanmasi
gerektigini diistinmektedir.

Muhasebe diizensizlikleri (hata ve hile)'nin vergi
kayiplarina etkisi ve kayiplarin 6nlenmesi

Muhasebede yapilan hata ve hilelerin yani
muhasebe diizensizliklerinin vergilendirme agisindan
Onemi biiyiiktiir. Bu onem,; muhasebe
diizensizliklerinin vergi kaybina sebep olmasi, bir
vergi sucu olusturmast ve vergi cezasi
gerektirmesidir. Muhasebe diizensizlikleri ile vergi
kayiplarina sebebiyet vermek vergi matrahini asagi
cekmek suretiyle ortaya c¢ikar. Bu diizensizlikler

isletmeyi  oldugundan daha koti  gostermeyi
hedefleyen diizenlemelerdir. Sirket yoneticilerini bu
tir diizenlemelere iten nedenler genellikle kar
dagitmamak ya da az dagitmak, az vergi 6demek ya da
0dememek, sirketten ayrilan ortaklarla ¢ikarlar
dogrultusunda anlagmalar yapmak gibi hususlar
etrafinda toplanmaktadir (Selek ve Arikan, 2004, s.25).

Muhasebe diizensizlikleri (hata ve hile)'nin
vergi kayiplarina etkisi ve kayiplarin 6nlenmesi basligi
altinda katilimcilara bazi sorular sorulmus olup,
verilen cevaplar neticesinde bazi  bulgulara
ulagilmigtir. Asagida tablolar halinde sorulan sorular
ve cevaplar analiz edilip, muhasebe diizensizliklerinin
vergi  kaywplarn  {izerindeki  etkisi,  meslek
mensuplarinin muhasebe diizensizliklerinin
olusumdaki etkisi ve vergi kayiplarin1 6nlemek
amaciyla ne yapilmasi gerektigi aragtirma sonuglari
1518¢1nda paylasilacaktir.

Tablo 5. Muhasebe Diizensizlikleri (Hata ve Hile)'Nin Vergi Kayiplarina Etkisi ve Kayiplarin Onlenmesine Yonelik
Arastirma Bulgular

Kesinlikle
katiliyorum

Katiliyorum

Kesinlikle
katilmiyorum

Kararsizim Katilmiyorum

Mubhasebe diizensizlikleri
vergileme agisindan 6nemli bir risk
unsuru olusturmaktadir.

42,86

37,30

10,32 4,76 4,76

Mubhasebede hatali veya hileli
islemlerin en aza indirilmesi vergi
kayiplarinin 6nlenmesinde en etkili
¢Oziimdiir.

34,13

35,71

13,49 11,90 4,76

Mubhasebe diizensizlikleri sadece
miikelleflerden gelen hatali ve
yanlis veriler sebebiyle meydana
gelmektedir.

6,35

16,67

17,46 36,51 23,02

Muhasebe meslek mensuplari
genellikle vergi kanunlarindaki
bosluklardan yararlanmak igin
hileye bagvururlar.

24,60

30,16

19,05 17,46 8,73

Muhasebe meslek mensuplari
iizerindeki gereksiz is yiikii hata
olasilig1 artmakta ve vergi
kayiplarini tetiklemektedir.

40,48

30,16

19,05 7,94 2,38

Mubhasebe diizensizliklerinin
onlenmesinde kullanilan
mekanizmalarin (denetim, i¢
kontrol vb.) gelistirilmesi vergi
kayiplarini da en aza indirecektir.

38,89

42,86 9,52 5,56 3,17

Mubhasebe diizensizliklerini en aza
indirebilmek i¢in teknoloji yogun
calismak gerekmektedir.

42,06

34,92

13,49 7,14 2,38

Miikellefler muhasebe diizenini
etkileyecek sekilde muhasebe
meslek mensuplart {izerinde baski
kurmaktadirlar.

34,13

29,37

17,46 13,49 5,56
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Yukaridaki tabloda da goriildigi gibi %
80,56’lik  katilmc1  goriislerine gére muhasebe
diizensizlikleri, vergileme acisindan 6nemli bir risk
unsuru olusturmaktadir. Cilinkii yapilan her hile veya
hata vergi gelirlerini zedeleyecektir. Muhasebe
diizensizlikleri sadece miikelleflerden gelen hatali ve
yanlis veriler sebebiyle meydana gelmemekte,
muhasebe meslek mensuplar1 da  muhasebe
diizensizliklerine sebep olabilmektedir. % 70,64’ lik
bir grup muhasebe hatalarina muhasebe meslek
mensuplart  {izerindeki  gereksiz i  yiikiiniinii
gostermekte ve ¢oziimii is ylikiinlin azaltilarak, hatali
ve  hileli islemlerin en aza indirilmesinde
gormektedirler.

Vergi kayiplarinin nasil Onlenebilecegine
yonelik katilimcilara yoneltilen sorular neticesinde de
o6nemli bulgulara ulagilmistir. % 81,75’1ik biiyiik bir
katilimer kitlesi vergi kayiplarinin 6nlenebilmesinin,
muhasebe diizensizliklerinin 6nlenmesinde kullanilan
mekanizmalarin ~ (denetim, i¢  kontrol  vb.)
gelistirilmesine bagli oldugunu diisiinmektedir. Ayrica
% 7698lik bir grup vergi kayiplarinin
Onlenebilmesinin teknoloji yogun olarak calismaya
bagli oldugunu diisiinmektedir. Bagka bir yiiksek
katilimh goriise gore ise miikelleflerin muhasebe
meslek mensuplart {izerinde baskict tutumlarinin
engellenmesi muhasebe diizensizliklerini ortadan
kaldiracak ve bu sayede en yiiksek vergi tahsilati
saglanabilecektir.

7. SONUC

Giliniimiizde siirekli artan kamu hizmetleri
neticesinde ortaya ¢ikan kamusal harcamalarin
finansmaninda en onemli gelir kaynag1 vergilerdir.
Cesitli asamalardan olusan vergilendirme siireci
vergiyi doguran olay ile baslamakta, vergi borcunun
miikellef tarafindan vergi idaresine 6denmesiyle son
bulmaktadir. Vergi iliskisinin devlet ve miikelleflerden
olusan taraflar1 yaninda, bu iki taraf arasinda islerin
mevzuata uygun bir sekilde yerine getirilmesi
konusundaki araci bir hizmet grubu olarak muhasebe
meslek mensuplart da 6nemli bir aktor olarak tabloda
yer almaktadirlar.

Gliniimiiz vergi sistemi igerisinde muhasebe
mesleginin 6nemi giderek artmaktadir. Muhasebe
meslek mensuplart  bir kamu gorevlisi olarak
goriilmekte ve bir kamu gorevlisinin sorumluluklarim
tagimasi beklenmektedir. Devletin en biiyiik beklentisi
ise miikelleflerin vergisel yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesi agamasinda, onlari, vergi kanunlarinda
ongoriildiigli sekilde vergi 6demeye yonlendirmektir.
Ancak bu beklentinin karsilanabilmesi i¢in de devletin
elini tasin altina koymasi ve muhasebe meslek
mensuplara yonelik bir takim koruyucu tedbirler
almasi gerekmektedir.

Anket sonuglar1 incelendiginde, muhasebe
meslek  mensuplarinin = mesleki  faaliyetlerinde
karsilasmis olduklari sorunlarin g¢ogunlukla; mesleki
etik kurallarinin yeterli diizeyde olmamasi, vergi
mevzuatinin karmagsik yapida olmasi, Tirk Vergi
Sisteminde yer alan vergilerin sayica ¢ok fazla olmasi,
fazlaca is yiikiine maruz kalmalari, mesleki egitimlerin
yetersizligi ve miikelleflerin muhasebe meslek
mensuplar1 {izerindeki baskilar1 seklinde oldugu
goriilmektedir.

Anket calismamizdaki vergi kayiplarinin
olusumu ve oOnlenmesinde muhasebe meslek
mensuplarinin  etik kurallar agisindan  durumunu
aciklamaya yonelik sorulara verilen cevaplar oldukca
ilgi c¢ekicidir. “Etik kurallart muhasebe meslek
mensubuna vergi ahlaki ve vergi bilinci kazandirir.”
Onermesine katilan katilimci oran1 %68,26’dir. Vergi
ahlaki ve bilincine sahip muhasebe meslek mensubu
vergi Kayiplartyla miicadele bilincine sahip olur ve
vergi kayiplarinin 6nlenmesi asamasinda kamuya
yeterli fayday:1 saglar. Yine “Bazi muhasebe meslek
mensuplart etik dis1 davranigt gecerli veya hakli
gostermeye c¢alismaktadir.” Onermesine katilanlarin
oran1 %73,81 gibi biiylik bir orandir ve bu oran
gostermektedir ki etik kurallara uyum sorunu vardir.
Bu sebeple oncelikle muhasebe meslegini icra edecek
olanlara ahlaki egitimler verilmelidir. Bu iki sonug
arasindaki iligkiye gére muhasebe meslek mensuplari
vergi kayiplarinin 6nlenmesi i¢in etik kurallarinin
gerekliligine inanmakta ama meslegin icrasi
noktasinda  inandiklar1  bu  kurallara  uyum
saglamamaktadirlar.

Anket calismamizdaki bir diger baslik olan
vergi kayiplarinin  olusumu ve Onlenmesinde
muhasebe meslek mensuplarinin  vergi mevzuati
agisindan durumunu agiklamaya yonelik sorulara
verilen cevaplar da Onemli sonuglar ortaya
koymaktadir. “Vergi mevzuatinin karmasik yapist
verginin belirlenmesi hususunda Onemli bir risk
unsuru olusturmaktadir.” 6nermesine katilan katilime1
oran1 %74,60’dir. Yani katilimcilar vergi mevzuatinin
yapisinin karmagik oldugunu kabul etmekte, bu
karigikliginda verginin belirlenmesini zora soktugunu
ifade etmekte ve bunun sonucunda da muhtemel vergi
kayiplarinin olusacagini belirtmektedirler.

Anket calismamizin 3. bashig olan vergi
kayiplarinin  olusumu ve Onlenmesinde muhasebe
meslek mensuplarmin  mesleki egitim agisindan
durumunu agiklamaya yonelik sorulara verilen
cevaplar da vergi kayiplariyla ilgili 6nemli bilgiler
saglamaktadir. Katilimeilar Tiirkiye’de muhasebe
meslek egitiminin yeterince verilmedigine
inanmaktadirlar ve bunun sonucu olarak da vergi
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kayiplarinin olusacagini kabul etmektedirler. “Yeterli
muhasebe meslek egitimi alanlar, vergi kayiplar ile
miicadelenin 6nemini bilir ve ona gore davranirlar.”
onermesine katilanlari oranm %68,25’dir. Yani yeterli
muhasebe meslek egitimi alan meslek mensubu vergi
kayiplarinin 6nlenmesi i¢in miicadele eder.

Anketimizin son bashg olan  vergi
kayiplarinin olusumu ve Onlenmesinde muhasebe
meslek mensuplarmin  muhasebe  diizensizlikleri
acisindan durumunu agiklamaya yonelik sorulara
cevaplar aramaya yoneliktir. “Mubhasebe
diizensizlikleri vergileme agisindan onemli bir risk
unsuru olusturmaktadir.” dnermesi %80,16 gibi biiyiik
bir katilim almistir. Buna gére muhasebedeki hatali ve
hileli islemler vergi kayiplarinin en &nemli
sebeplerinden biri olarak goriilmektedir.

Goriliiyor ki vergi kayiplarinin olumunda etik
kurallar, vergi mevzuatini yapisi, mesleki egitimler ve
muhasebe diizensizlikleri énemli yer kaplamaktadir.
Ulkemizde vergi kayiplarmin olusumu bu dért ana
unsura dayansa da vergi kayiplarina etki eden cesitli
durumlar da mevcuttur. Tiim bu ¢alismalar neticesinde
anlagiliyor ki vergi kayiplarinin olusumda meslek
mensuplari, onlar1 etkileyen dis faktorler sebebiyle
ortaya c¢cikmaktadir. Ancak yine goriiliiyor ki vergi
kayiplarin1 6nlemek de yine muhasebe meslek
mensuplariin en énemli gorevidir ve bu miicadelede
en biiyiik gayret onlara diismektedir.
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OZET

Bu calismanin amaci, BIST Sehir endekslerinin volatilite ve rejim yapilarini 2012-
2017 arasi doneme iliskin giinliik kapanis degerleri iizerinden karsilagtirmaktir.
XSADA, XSANT, XSANK, XSBAL, XSBUR, XSDNZ, XSIST, XSIZM, XSKAY,
XSKOC, XSKON ve XSTKR endekslerinin volatilite ve rejim yapilarinin
karsilastirmalarinmin yapildigi bu ¢alismada, endekslerdeki muhtemel asimetri
etkisinin de ortaya ¢ikarimasi amaciyla iki simetrik modelin (ARCH ve GARCH)
yaninda ti¢ asimetrik model (TGARCH, EGARCH ve PARCH) c¢alisma
kapsaminda simanmistir. Model karsilagtirmalart asamasinda TIC katsayisinin
kullamildigr ¢alismada, volatilite israrciligi bakimindan diger endekslere nazaran
en volatil endeks XSKOC Endeksi iken, en stabil endeks XSKAY Endeksi dir.
Yiizdelik volatilite bakimindan yapilan hesaplamalar neticesinde ise incelemeye
konu olan 12 endeks icerisinde en volatil endeks XSANT Endeksi iken en stabil
endeks XSKOC Endeksi olarak belirlenmistir. Endekslerin rejim yapilarini tespit
etmek icin yapian analizler neticesinde ise incelemeye konu olan 12 sehir
endeksinin tamaminda iki adet rejim tespit edilmistir. Diisiik ve yiiksek rejim
olarak elde edilen bu rejimlere gére, endeksler genel itibariyle yiiksek rejimde
daha fazla kalmakta ve diisiik rejimden yiiksek rejime ge¢me yoniinde egilim
gostermektedirler. XSBUR Endeksi, yiiksek rejim siirecinde 62.06 giin kalarak,
yatirimceilar i¢in énemli firsatlar sunmakta iken; en kisa yiiksek rejimde kalan
endeks olarak ise 9.41 giinliik degeriyle XSADA Sehir Endeksi tespit edilmistir.
Sehir endekslerinin diistik rejim siirecine iliskin bulgulara bakildiginda ise, diisiik
rejimde en fazla kalan endeks olarak 7.18 giinliik degeriyle XSIZM Endeksi
karsimiza ¢tkmaktadwr. Buna karsin diisiik rejimde en kisa siire kalan ve diigiis
trendinden en hizli ¢ikan endeks olarak ise XSKAY Endeksi belirlenmistir.
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ritmine iliskin genigliginin Ol¢ilistiidiir ve volatilite
kiimelenmelerini ortaya ¢ikarmaktadir.

1982 yilinda Engle tarafindan Ingiltere nin
enflasyon verilerinde ortaya ¢ikan degisen varyans
sorununun tespiti ile yayginlik kazanan bu kavrama

1. GIRIS

Finansal piyasalardan sermaye kapma
yarigina  giren  ilkelerin  yatirnmcilar  igin

Ongoriilebilir, seffaf ve giivenilir finansal ¢iktilar
saglamas1 gerekmektedir. Finansal performans
gostergeleri kadar 6nemli bir degisken haline gelen
giivenilir bilgi ve finansal tablolarin dogrulugu,
sirketlerin gecmis degerleri kullanilarak gelecege
yonelik tahminler yapilmasi agisindan yatirimcilara
yol gostermektedir. Finansal tablolarin analizi
sonucunda elde edilemeyen fakat detayli analizler
neticesinde ortaya ¢ikan volatilite ve menkul kiymet
yatirrmlarinin - sahip oldugu rejim yapilarn da
yatirrmin getirisini dogrudan etkileyen iki husus
olarak karsimza ¢ikmaktadir. Ozellikle son yillarda
kiiresel yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen
volatilite, yatirnmcilarin yatirim kararlarinda 6nemli
bir karar degiskeni olmaya baglamistir. Tiirkce
karsilig1 “Oynaklik” olan volatiliteye iligkin yapilan
tanimlarin geneline bakildiginda riskin 6l¢iisii olarak
ele alindigi goriilmektedir. Borsa Terimleri
Sozligii’niin -~ (2013:21)  volatilite  tanimina
bakildiginda; bir serideki gozlem degerlerinin
ortalama etrafinda gosterdigi artis ve azaliglar olarak
ifade edilmigtir. Koima vd. (2015:108) tarafindan
varlik fiyatlarindaki dalgalanma olarak da
isimlendirilen volatilite, Gujarati’ye (2011:240) gére
ise, bir serinin belirli bir ortalama degerinden sapma

iligkin glinimiize kadar pek ¢ok ¢aligma yapilmigtir.
Volatilite, volatilite kiimelenmeleri, kalin kuyruk ve
kaldirag etkisi gibi farkli ozelliklere sahiptir ve bu
ozellikleri sayesinde yatirimcilara yol gdsterme
gorevini ifa etmektedir. Ayrica volatilite ile
yatinmcilarin, alternatif yatinm araglar1 arasindan
tercih yapmasi miimkiin hale gelmektedir. Bunun
icidir ki; giliniimiizde pay endekslerinin yaninda
volatilite  endekslerinin de  hesaplanmasina
baslanmigtir. BIST biinyesinde mevcut durumda
hesaplanan bir volatilite endeksi bulunmamasina
ragmen, BIST pay endekslerinin volatilite yapilarini
ele alan fazlaca sayida ¢alismaya rastlamak
miimkiindiir.

Menkul kiymet yatirimlarinda yatirim
yapilacak olan finansal aracin volatilitesi kadar
yatirrm doéneminin se¢imi de ©nemli bir karar
degiskenidir. Dolayisiyla yatirnmin sahip oldugu
rejim yapisi da elde edecegimiz getiriyi direkt olarak
etkileyebilmektedir. Markov Rejim Degisimi (MRS)
modeli yardimiyla tespit edilecek rejim yapisi,
endeksler arasi  karsilagtirmalara imkan da
verecektir. Serilerin varyansimi temel alan volatilite
hesaplamalarinin yaninda getirilerin ortalamalarini
esas alan rejim yapismin tespiti, yatirimcilara hangi
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sehir endeksine yatiim yapmast gerektigi
noktasinda Oneriler de tiretebilecektir.

1990°’lh yillardan itibaren diinyada pay
endekslerinin kurulumundan sonra sehir
endekslerinin kurulumuna da O6nem verilmeye
baglanmistir. Giiniimiizde Global Cities Index;
S&P/Case-Shiller Home Price Index, Central Bank
Blue Chip Index gibi sehir endekslerinin
yatinmcilar1 etkileme gilicii goriildiikkten sonra
Bayramoglu ve Pekkaya’nin (2010:205) ifade ettigi
iizere bu endekslerden ilham alinarak, 2009 yilinda
BIST yonetimince sehir endekslerinin kurulmasi
karar1 almmig ve ilk etapta 4 sehir endeksi
kurulmustur. Takip eden senelerde ise endeks sayisi
artarak Temmuz 2017 itibariyle toplam 12 sehir
endeksinin islem gdérmesine olanak saglanmistir.
BIST sehir endekslerinin kurulus amaci ise, belirli
parametreler ile sehirlerin birbiriyle
karsilagtirilmasi,  sehirlerde  meydana  gelen
ekonomik faaliyetlerin daha net gézlemlenmesi ve
sehirlerin  ekonomik performanslarinin  ortaya
¢ikarilmasidir.

BIST Sehir endeksleri, hisse senetleri
BIST’te islem goren, ana iiretim yeri ya da faaliyet
merkezi ayni sehirde olan sirketlerin fiyat ve getiri
performanslarimin karsilastirilmasi amactyla
olusturulmustur. Bir sehire iliskin endeksin
hesaplanabilmesi i¢in, mali sektérde yer alan
sirketler ile perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler hari¢ olmak {izere en az 5 sirkettin
BIST’te islem gérmesi gerekmektedir. Birden fazla
sehirde faaliyetleri siirdiiren sirketlerin hangi sehir
endeksi kapsamina girecegi ise yine BIST y&netimi
tarafindan su sekilde agiklanmistir (BIST, 2009):

Uretim faaliyetinde bulunan sirketlerin
iretimlerinin en az %350’sinin gergeklestigi sehir,
hizmet sirketlerinin faaliyet gelirlerinin en az
%350’sinin  elde edildigi sehir, {iretimin/faaliyet
gelirinin en az %50’sinin gergeklestigi/elde edildigi
bir sehir bulunmuyorsa sirket merkezinin bulundugu
sehir dikkate alinmaktadir. Haberlesme ve insaat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ile holdingler
icin sirket merkezinin bulundugu sehir dikkate
alimmaktadir.

Temmuz 2017 itibariyle BIST biinyesinde
hesaplanan toplam 12 farkli sehir endeksi
bulunmaktadir. Bu endeksler, Adana (XSADA),
Ankara (XSANK), Antalya (XSANT), Balikesir
(XSBAL), Bursa (XSBUR), Denizli (XSDNZ),
Istanbul ~ (XSIST), Izmir (XSIZM), Kayseri
(XSKAY), Kocaeli (XSKOC), Konya (XSKON) ve
Tekirdag (XSTKR)’dir. Bu ¢alismada, BIST Sehir
endekslerinin volatilite yapilari simetrik ve asimetrik

modeller yardimiyla, rejim yapilari ise Markov
Rejim Degisimi modeli ile tespit edilecektir.
Calismanin amaci, ilgili sehirlere yatirnrm yapmayi
diistinen yatirimcilara, volatilite ve rejim yapisi
gostergeleri {izerinden tavsiye niteliginde sonuglar
ortaya koyabilmektir.

Calismanin takip eden béliimiinde BIST
sehir endeksleri ve BIST biinyesinde hesaplanan
diger pay endekslerinin volatilitesini  dlgen
calismalara yer verilmistir. Takiben Markov rejimini
ele alan caligmalar Ozetlendikten sonra {igiincii
boliimiinde veri seti ve uygulanacak yontemler
anlatilmistir.  Dordiincii  boliimde ise analizler
yapilmis olup, calisma sonu¢ ve degerlendirme
bolimii ile tamamlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yabanci ve yerli yatinmecilarin yatirim
kararlarinda 6nemli bir gdsterge olmaya baglayan
volatilite kavrami, finans literatiirlindeki yerini de
giin gectikce saglamlastirmaktadir. Gerek riski seven
gerekse de riski sevmeyen yatirimeilarin yakindan
talip ettigi bu kavrama gore, yatirim kararlari
sekillenmekte ve ortaya c¢ikan volatil yapiya gore
getiriler hesaplanmaya baglamaktadir. Tiirkiye’de
yapilmig volatilite caligmalar1 incelendiginde, ilk
caligsmalarin 2000’li yillarin bagindan itibaren ortaya
ciktig1 gortlmektedir. Son yillarda artig gosteren
volatilite ¢aligmalarina bakildiginda, volatiliteyi
farkli agilardan ele alan ¢aligmalarin mevcudiyeti
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢aligsmalarin bir kisminda,
incelemeye konu olan endeksin/degiskenin volatilite
yapisini ortaya cikarilmakta, bu sonuca gore ise
kaldirag etkisi belirlenebilmektedir. Bu ¢alismalarin
disinda, volatilitenin yayilim etkisi ele alinmakta ve
endeksler/degiskenler/iilkeler arasi volatilite
etkilesimi ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmaktadir.

Tiirkiye’de BIST endeksleri iizerine yapilan
volatilite calismalar1 genel olarak iki endeks iizerine
yogunlagmistir. Bu endeksler ise BIST-100 ve BIST-
30 endeksleridir. Veri seti ve veriye erisebilirdik
bakimindan diger endekslere gbre nispeten daha
uygun olan bu endekslerin volatilite yapilarini ortaya
¢ikarmay1 amacglayan birgok c¢alisma (Telatar ve
Binay, 2002; Mazibas, 2005; Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2006; Atakan, 2009; Giirsakal,
2011; Demir ve Cene, 2012; Kendirli ve Karadeniz,
2012; Gok ve Kalayci, 2013; Torun ve Kutlar, 2013;
Tuna ve Isabetli, 2014; Ozen vd., 2014; Sahin vd.,
2015; Simsek, 2016; Oztiirk vd. 2018) literatiirde
mevcuttur.  Bu  endekslere  iliskin  volatilite
calismalarinin disinda, diger BIST endekslerinin
volatilitelerini de ¢esitli acilardan ele alan ¢alismalar
(Akar, 2008; Koseoglu, 2010; Tokat, 2010;
Biiberkokii, 2013; Sahin, 2014; Bayraktaroglu ve
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Celik, 2015) yine literatiir taramasinda tespit
edilmistir.

BIST Sehir endekslerine iliskin alan
taramasi1 yapildiginda ise bu endeksler {iizerine
yapilan ¢aligma sayisinin sinirhh oldugu goze
carpmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kisminda (Askin
ve Biyikli, 2014) endeksteki sirketlerin takvim
anomalilerinin etkisi ortaya ¢ikarilmaya ¢aligilirken,
bir kismi ise (Akel, 2014; Aksoy, 2013; Bayramoglu
ve Pekkaya, 2010) endeksteki sirketlerin finansal
performanslarini ele almustr. Miistakilen
endekslerin volatilite yapilarim1 ortaya ¢ikarmayi
amaclayan bir calismaya ise rastlanmamigtir. BIST
Sehir endekslerinin ele alindigi ilk ¢alisma 2010
yilinda Bayramoglu ve Pekkaya (2010) tarafindan
yapilmistir. Calismada BIST sehir endeksleri ile
ilgili gelismeler aktarildiktan sonra, endekslerin
belirlenen istatiksel hesaplamalar neticesinde
kargilagtirmalar1 yapilmistir. 2 Subat 2009 ile 8
Mayis 2009 aras1 doneme iligkin toplam 68 giinliik
verilerin kullanildigi ¢alismada, ilgili donem igin en
yiiksek getiri ve en disiik volatilite XSADA
endeksinde tespit edilmistir. Buna karsin volatilitesi
en yliksek endeks olarak ise XSANT belirlenmistir.
Aksoy (2013) tarafindan yapilan calismada ise
finansal kriz doneminde yerli ve yabanci
yatinmeilarin, yatirmm davramslari incelenmistir.
Yabanci yatinmeilarin yatirim kararlarinda BIST
sehir endekslerinin etkisinin olup olmadiginin da
arastirlldign  calismada, sehir endeksleri kukla
degisken  olarak  regresyon  denklemlerine
eklenmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore,
regresyon modeli sonuglart istatistiksel olarak
anlamsiz olmasina ragmen, XSIST, XSIZM,
XSANK ve XSTKR endekslerinin katsayilar1 pozitif
olarak tespit edilmistir. Yazara gore, pozitif
katsayiya sahip olan bu dort sehir endeksinde islem
goren sirketlere, yabanci yatirimcilar daha fazla ilgi
gostermektedir.

Askin ve Biiyiiklii (2014) tarafindan yapilan
calismada ise dokuz sehir endeksinin (Adana,
Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, izmir, Kayseri,
Kocaeli ve Tekirdag) takvim anomalilerinin etkisi
asimetrik ve simetrik GARCH maodelleri ile tespit
edilmeye caligilmistir. 1 Ocak 2009-31 Agustos
2012 arast1 donemi kapsayan gilinlik verilerin
kullanildig1 ¢aligmada, simetrik model olarak
GARCH, asimetrik model olarak ise EGARCH
modeli kullanilmistir. Dért endeks igcin EGARCH
(Bursa, Istanbul, Izmir ve Kayseri), bes endeks igin
ise GARCH (Adana, Ankara, Antalya, Kocaeli ve
Tekirdag) modeli incelemeye konu olan endeksler
icin en uygun model olarak belirlenmistir. Ayrica
elde edilen bir diger sonuca gore, Antalya, Kayseri
ve Tekirdag sehir endekslerinde anomali ortaya
¢ikmistir. Bu sonuca gore, ilgili endekslerin getiri
volatilitesi haftanin gilinlerine gore degismektedir.
BIST biinyesinde hesaplanan sehir endekslerinin ele

alindig1 bir bagka calisma Akel (2014) tarafindan
yapilmistir. Subat 2009-Subat 2014 arast donemi
kapsayan giinliik verilerin kullanildig1 calismada,
sehir endekslerinin tanimlayic istatistikleri, risk ve
getiri iligkileri ele alinmistir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore, en yliksek getiri XSTKR endeksinde
elde edilirken, en diisiik getiriler, negatif olarak
XSKON endeksinde tespit edilmistir. Buna karsin en
volatil endeks XSTKR, en stabil endeks ise
XSIST tir. Yapilan korelasyon analizi sonucunda ise
sehir endeksleri arasinda pozitif korelasyon tespit
edilmistir.

BIST-Sehir endekslerinin ele alindigi bir
baska c¢alisma da Zeren (2011) tarafindan
yapilmigtir.  BIST-Tekirdag  (XSTKR)  sehir
endeksinin incelendigi ¢alismada, temel olarak sehir
endeksinin hesaplanmaya basladig1 donem ile 6nceki
donem arasindaki iliski ve bu durumun sirketler
iizerine olan etkileri arastirilmigtir,.  XSTKR
endeksinde islem goren 4 sirketin verileri tizerinden
yapilan analizler sonucunda yazarin elde ettigi
bulgulara gore, XSTKR sirketler iizerinde heniiz
beklenen  etkiyi  yaratmamis ve  finansal
performanslarmma  beklenildigi  kadar  katki
saglamamustir.

Caligmanin diger analiz teknigi olan Markov
Rejim Degisimi modeline iligkin bir alan taramasi
yapildiginda BIST Sehir Endeksleri’nin rejim
yapisini  ele alan miistakil bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Buna karsin BIST endekslerinin
rejim yapilarini Markov Rejim Degisimi modeli
cesitli acilardan ele alan ¢aligmalara (Evci vd., 2016;
Akgiil vd., 2015; Koy, 2017; Kula ve Baykut, 2017)
rastlanilmaktadir. Alan taramasi sonucunda Markov
Rejim Degisimi modelinin genellikle krizlerin
ongoriilmesinde kullamldigi ve yogunlukla iktisat
alanindaki ¢alismalarda (Avct vd., 2016; Demir ve
Cergibozan, 2017; Kabadayi, 2013; Cergibozan ve
An, 2017; Bayat vd., 2013; Yanikkaya vd., 2015;
Kog ve Akgiil, 2013) kullanildig1 da tespit edilmistir.

Evci, Sak ve Karaaga¢ (2016) tarafindan
yapilan c¢aligmada altin piyasasinin kazandiran ve
kaybettiren donemleri MRS modeli yardimiyla
rejimler olarak tespit edilmeye ¢alisilmigtir. BIST ve
Londra Borsas1 verilerinin kullanildig1 ¢alisma
sonucunda 1995-2015 aras1 déneme iligkin verileri
icin yiiksek ve diigiikk olmak {izere iki rejime sahip
oldugu tespit edilmistir. Genel olarak her iki borsa
icin de rejimler diisiikte iken diisiik rejimde kalma,
yiiksek rejimde iken ise yiiksek rejimde kalma
yoniinde 1srarci olduklar1 belirlenmigtir. Koy (2017)
tarafindan yapilan ¢alismada ise BIST-30 Endeksi
spot ve vadeli islemleri arasindaki iliski MRS modeli
yardimiyla agiklanmaya ¢alisilmistir. Toplam 3320
giinlik gozlem degerinin kullanildigi ¢alismada,
elde edilen sonuglara gore spot piyasa ile vadeli
piyasa rejimleri arasinda ortak bir geg¢is
mekanizmasi tespit edilmistir.
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Literatiir taramasi1 asamasinda da tespit
edildigi tizere, BIST Sehir endekslerinin volatilite
hesaplamalarini ve rejim yapilarini ele alan herhangi
bir galigmaya rastlanmamistir. Mevcut caligmada,
incelemeye konu olan 12 endeksin volatilite
yapilarimin  belirlenip, herbir gehir endeksinin
volatilite 1srarciliginin, giinliik yiizdelik
volatilitelerinin ve rejim yapilarinin belirlenerek, her
rejimde kac¢ giin kaldig1 ve rejimler arasi gegis
olasiliklarinin belirlenmesi ¢alismanin literatiire olan
0zglin katkisidir. Bu agidan sehir endekslerinin
volatilite ve rejim karsilastirmalarinin yapilmasi, en
stabil ve en volatil endeksler ile yiiksek ve diisiik
rejimde endekslerin kag giin kaldigimin belirlenmesi
yoluyla  yatinmcilara  Onerilerin  sunulmasi
calismanin temel amacidir. Calismanin izleyen
boliimiinde veri seti ve metodoloji anlatildiktan
sonra analiz asamasina gegilecek ve ¢alisma sonug
boliimii ile sonlandirilacaktir.

3. VERIi SETi VE METODOLOJI
3.1. Veri Seti

Bu c¢alisma, Ocak 2009 tarihinden itibaren
hesaplanmaya baslanan BIST Sehir endekslerinin
volatilite ve rejim yapilarmin ortaya g¢ikarilmasini
amaglamaktadir. Sehir endeksleri kapsaminda,
Temmuz 2017 itibariyle BIST biinyesinde islem
goren toplam 12 farkli endeks bulunmaktadir. Bu
endeksler Adana (XSADA), Ankara (XSANK),
Antalya (XSANT), Balikesir (XSBAL), Bursa
(XSBUR), Denizli (XSDNZ), Istanbul (XSIST),
Izmir (XSIZM), Kayseri (XSKAY), Kocaeli
(XSKOC), Konya (XSKON) ve Tekirdag
(XSTKR)’dir. Bu endekslerin tam adlar1 ve
endekslerdeki sirket sayilari Tablo 1°de yer
almaktadir.

Tablo 1: BiST Sehir Endeksi Sirket Sayilari

Kodu Tam Adi Sirket Sayist Sehir Endeksleri I¢indeki Pay1 (%)
XSADA BIST Adana 6 %3,07
XSANK BIST Ankara 15 %15,78
XSANT BIST Antalya 4 %2,05
XSBAL BIST Balikesir 4 %2,05
XSBUR BIST Bursa 15 %15,78
XSDNZ BIST Denizli 4 %2,05

XSIST BIST istanbul 89 %45,64
XSIZM BIST izmir 25 %12,82
XSKAY BIST Kayseri 5 %2,56
XSKOC BIST Kocaeli 20 %10,25
XSKON BIST Konya %2,56
XSTKR BIST Tekirdag 3 %1,53

Tablo 1°den de goriilecegi iizere, 12 farkli sehir
endeksinde toplam 195 sirket islem gérmektedir. Bu
sirketlerin 6nemli bir boliimii (%74,24) ii¢ biiyiik
sehirde faaliyetlerini siirdiirmektedir. En fazla
sirketin iglem gordiigli endeks ise XSIST endeksidir.
Buna Karsin en az sirket sayis1 ise XSTKR’de tespit
edilmistir. Analiz kapsaminda sehir endekslerinin
volatilite karsilagtirmalarinin  saglikli  yapilmasi
amaciyla tim endekslerin esit sayida kapanis
degerinin  kullanilmas1  kararlastirilmigtir.  Bu
dogrultuda, en son hesaplanan endeks olan Konya

(XSKON) Endeksi’nin ilk kapams degeri,
calismanin baslangi¢ verisi olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla tiim endeksler i¢in kullanilan veri seti
aralign 6 Aralik 2012-31 Mayis 2017’dir. Ilgili
donemde olusan 1121 giinliik gozlem degerinin
dogal logaritmasi alinmis ve getiri serisi (In(P,/P,_,)
olusturulmustur. Endekslere iligkin getiri serilerinin
grafiksel gosterimi asagidaki sekil 1’de yer
almaktadir.
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Sekil 1: Endekslerin Getiri Serileri
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Dogal logaritmasi alinmig ve getirisi elde
edilmis seri grafiklerinde yatay eksen ilgili donemi
dikey eksen ise yiizdelik getiriyi gostermektedir.
lgili getiri grafikleri dikkatli incelendiginde
Mandenbrot (1963) tarafindan ortaya atilan
“volatilite  kiimelenmeleri”nin  ortaya  ¢iktig1
goriilecektir. Bilylik degisimlerin biiyiik, kiigiik
degisimlerin ise kiigiik degisimleri izledigini iddia
eden yazarin varsayimi, BIST Sehir endekslerinde
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ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 2013 ve 2016
yillarinda tiim endekslerde ortaya cikan yogun
volatil yapi, serilerin degisen varyansa sahip
olabilecegine iligkin ipucu vermektedir.
Volatilitenin ti¢ o6nemli 0&zelliginden biri olan
volatilite kiimelenmelerinden sonra kalin kuyruk
etkisinin tespit edilmesi amaciyla Tablo 2’de yer
alan tamimlayici istatistiklere yer verilmistir.
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Tablo 2: Tamimlayic Istatistikler

XSADA| XSANK |XSANT|] XSBAL | XSBUR | XSDNZ| XSIST | XSIZM |XSKAY|XSKOC| XSKON |XSTKTR
Ortalama | 0.0012 | 0.0005 | 0.0001 | 0.0005 | 0.0010 | 0.0006 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0013 | 0.0008 | -0.0001 0.0004
Medyan [ 0.0008 [ 0.0010 | 0.0001 | 0.0006 | 0.0008 |-3.67E-O] 0.0006 | 0.0011 | 0.0013 | 0.0013 | 0.0004 0.0004
Maksimum | 0.0985 | 0.0747 | 0.0936 | 0.0802 | 0.1175 | 0.0946 | 0.0594 | 0.0571 | 0.0804 | 0.0635 [ 0.0884 0.0797
Minimum [-0.1034| -0.1028 |-0.1436| -0.1048 | -0.1551 |-0.1295] -0.1016 | -0.0978|-0.1134 [ -0.0955| -0.1336 | -0.1304
Std. Sapma | 0.0135 | 0.0133 | 0.0195| 0.0175 | 0.0181 | 0.0196 | 0.0127 | 0.0142 | 0.0172 | 0.0152 | 0.0167 0.0175
Skewness | 0.0252 | -0.5419 |-0.6378| -0.5319 | -0.5105 |-0.4469 | -0.7399 | -0.7221 | -0.6729 | -0.4522 | -0.6897 | -0.4286
Kurtosis | 11.703 | 9.0234 [9.9580 [ 7.5783 10.000 | 9.9050 | 8.8365 | 7.1478 | 8.7592 | 6.5272 11.844 9.4297
Jarque-Bera | 3538.1 | 1749.5 |2337.3| 1031.9 | 2337.5 | 2264.3 | 1693.4 | 901.03 | 1633.8 | 619.34 | 3742.3 1965.3
Anlamlilik | 0.0000 [ 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 [ 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.000000 | 0.0000
Gozlem 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121
2009 yilinda kurulan sehir endekslerinin Sehir  endekslerinin  getiri  grafiginin
2012-2017 arast doneme iliskin tanimlayict cikarilip, tanimlayici istatistiklerinin

istatistiklerine bakildiginda, XSKON endeksi harig
diger endekslerin tamaminda ilgili dénem igin
pozitif getiri mevcuttur. Bu donemde bir giin i¢inde
en ylksek getiri (%11.75) ve bir giin iginde en
yiiksek kayip XSBUR endeksinde elde edilmistir. Bu
durum, XSBUR endeksinin volatil bir yapida
olduguna isaret etmektedir. Skewness ve Kurtosis
katsayilarina bakildiginda, 12 endeksin tamaminda
kalin kuyruk ozelligi ortaya c¢ikmugtir. Serilerin
normal dagilim gdsterip gostermediginin tespiti i¢in

belirlenmesinden sonra ilgili seriler *zn kole~z=m
cikarilmis ve Quennoille testi (+2/%™ | -2/¥M1 )
sonucuna gore serilerin duragan olup olmadigina
bakilmistir. Test sonucunda elde edilen degerlerin,
Quennoille test degerleri arasinda olmasindan dolay1
duragan oldugu sonucuna varilmigtir. Duraganligin
kesin teyidi i¢in ayrica ADF ve PP birim kok testleri
de yapilmigtir. Sehir endekslerinin duraganlik testi
sonuclar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

yapilan Jarque-Bera testi

sonucuna gore

endeksler normal dagilimdan uzaktir.

ise,

Tablo 3. BIiST Sehir Endekslerinin Birim Kok Testleri

Endeks

Teknik

Fark

Yiizde

Kritik Deger

t-istatistigi

Anlamlilik

Karar

Adana

ADF

Diizey

%1

-3.435973

%5

-2.863911

%10

-2.568083

-34.01455

0.000

10)

Ankara

ADF

Diizey

%1

-3.435973

%5

-2.863911

%10

-2.568083

-35.00983

0.000

10)

Antalya

ADF

Diizey

%1

-3.435973

%5

-2.863911

%10

-2.568083

-36.08388

0.000

1(0)

Balikesir

ADF

Diizey

%1

-3.435973

%5

-2.863911

%10

-2.568083

-32.75293

0.000

10)
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%1 3435973
0, -
Bursa ADF | Diizey 75 2.863911 -38.14494 0.000 1(0)
%10 2.568083
%1 3435973
0, -
Denizli ADF | Dizey /65 2.863911 -34.27994 0.000 1(0)
%10 2.568083
%1 3435973
. 0, -
fstanbul ADF | Dizey 75 2.863911 -33.74421 0.000 1(0)
%10 2568083
%1 3435973
. 0, -
fzmir ADF | Dizey 75 2.863911 -34.85272 0.000 1(0)
%10 2.568083
%1 3435073
0, -
Kayseri ADF | Diizey %5 2.863911 -33.71736 0.000 1(0)
%10 2568083
%1 3435073
0, -
Kocaeli ADF | Dizey 75 2.863911 -34.25487 0.000 10)
%10 2568083
%1 3435973
0, -
Konya ADF | Dizey 75 2.863911 -34.91583 0.000 10)
%10 2568083
%1 3435973
0, -
Tekirdag ADF | Diizey 75 2.863911 -36.47055 0.000 10)
%10 2.568083

Tablo 3’ten de goriilecegi lizere, incelemeye
konu olan tiim endekslerin, sabit ve trendli etkiye
sahip birim kok testi simamalarina gére hem ADF
tekniginde hem de PP tekniginde serinin birim koke
sahip olmadig1 ortaya ¢ikmistir. ADF teknigine goére
elde edilen t- istatistigi degerleri tiim endekslerde
hem %1, hem %5 hem de %10 anlamlilik
diizeylerinde hesaplanan kritik degerlerden mutlak
degerine gore daha biiyiik oldugundan, seride birim

kokiin olmadigi ve duragan bir yapida oldugunu
gostermektedir. Ayn1 durum PP tekniginde de ortaya
cikmaktadir. PP teknigine goére hesaplanan t-
istatistigi degerinde de ortaya ¢ikmugtir. Dolayisiyla
tiim endeksler i¢in birim kok testi sonucunda ortaya
¢ikan durum I(0) seklindedir.

Analiz kapsamina alian 12 sehir endeksinin
tamaminin diizeyde duragan ¢ikmasi, ilgili endeksler
icin uygun ARMA yapisinin  belirlenmesini
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gerektirmektedir. Higbir seri fark alinarak duragan
hale getirilmediginden ARIMA  modellerinin

q=0,............ 10 kombinasyonu i¢in en uygun
degerler tespit edilmis ve her bir sehir endeksi i¢in

belirlenmesine ise gerek kalmamistir. Schwarz en uygun ARMA yapisi elde edilmis ve Tablo 4’te
Bayesyan Bilgi kriteri baz alinarak yapilan raporlanmistir.
hesaplamalar  neticesinde, p=0,.......... 10 ve
Tablo 4. Endekslerin Schwarz Bayesyan Bilgi Kriterine Gore ARMA Sonuclari
Endeks Adana Ankara Antalya Balikesir Bursa Denizli
ARMA Yapisi (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 0,1) (0,0
BIC Katsays -5.7489 -5.7840 -5.0115 -5.2320 -5.1797 -5.0137
Istanbul izmir Kayseri Kocaeli Konya Tekirdag
ARMA Yapisi (0,0) (0,0 (0,1) (0,0) (0,0) 0.2)
BIC Katsay1s -5.8681 -5.6489 -5.2611 -5.5128 -5.3251 -5.2350

ARMA sec¢im sonuglarina gore, XSADA,
XSANK, XSANT, XSBAL, XSDNZ, XSIST,
XSI1ZM, XSKOC ve XSKON sehir endeksleri igin
en uygun ARMA yapis1 (0,0)’dir. Dolayisiyla bu
sehir endeksleri igin AR(0) ve MA(0) kombinasyonu
en uygun yapidir. Buna karsin XSBUR, XSKAY ve
XSTKR sehir endekslerinde elde edilen ARMA
yapisi (0,1)’dir. Bu sonug ise ilgili sehir endeksleri
icin AR(0) ve MA(1) kombinasyonuna isaret
etmektedir.

Getiri  grafikleri ¢ikarilan, kolegram
olusturulan, duraganligi teyit edilen ve tanimlayici
istatistikleri belirlenen 12 sehir endeksinin ARMA
yapisinin da belirlenmesinden sonra degisen varyans
sinamasi agsamasina geg¢ilmistir. Literatiirde, serilerin
degisen varyans smamasit yapan bir¢ok model
(Breusch-Pagan-Godfrey testi, Harvey testi, Glejser

testi, White testi ve ARCH-LM) mevcuttur. Bu
calismada, literatirde en yaygin (Gujarati,
2011;Basc1, 2011;Akar, 2008; Korkmaz ve Aydin,
2002; Demirhan, 2013; Telatar ve Binay, 2002;
Kalayci, 2005)  kullanilan ve 1982 yilinda Engle
tarafindan gelistirilen ARCH-LM testine yer
verilmistir. Bu noktada amag, incelemeye konu olan
12 serinin degisen varyans sorununa sahip olup
olmadigini tespit etmektir.

Tablo 5’te yer aldigi iizere, 12 sehir
endeksinin degisen varyansa sahip olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla ARCH-LM testi
uygulanmustir. Her bir endeksin 1, 5 ve 10. gecikme
degerlerine kadar yapilan hesaplamalar neticesinde,
incelemeye konu olan 12 sehir endeksinin
tamaminda degisen varyans sorunu vardir.

Tablo 5. Endekslerin ARCH-LM Testi Sonuclari

Endeks Gecikme Gozlenen R? 2 Tablo Degeri Sonug
1 49.48106 3.8414
Adana 5 68.17114 11.0705 Degisen varyans var.
10 102.5569 18.3070
1 90.37193 3.8414
Ankara 5 104.7516 11.0705 Degisen varyans var.
10 117.0809 18.3070
1 37.68581 3.8414
Antalya 5 58.40459 11.0705 Degisen varyans var.
10 68.44030 18.3070
1 14.94383 3.8414
Balikesir 5 35.65793 11.0705 Degisen varyans var.
10 36.56737 18.3070
1 12.67025 3.8414
Bursa 5 33.70688 11.0705 Degisen varyans var.
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10 36.39128 18.3070
43.81363 3.8414

Denizli 5 62.45167 11.0705 Degisen varyans var.
10 69.99132 18.3070
12.38835 3.8414

Istanbul 5 65.70804 11.0705 Degisen varyans var.
10 76.83845 18.3070
1 8.864931 3.8414

[zmir 5 44.60922 11.0705 Degisen varyans var.
10 70.70335 18.3070
1 8.131877 3.8414

Kayseri 5 12.96511 11.0705 Degisen varyans var.
10 13.72022 18.3070
11.47277 3.8414

Kocaeli 5 31.00105 11.0705 Degisen varyans var.
10 48.68071 18.3070
16.41910 3.8414

Konya 5 34.44479 11.0705 Degisen varyans var.
10 41.38627 18.3070
20.03943 3.8414

Tekirdag 5 35.41757 11.0705 Degisen varyans var.
10 38.99655 18.3070

Sehir endekslerinde gozlenen R? < y? tablo
degeri kosulunun saglanmamasi dolayisiyla,
volatilite tahmini icin ARCH/GARCH modellerinin
kullanimi zaruri hale gelmistir. Ayrica serilerin
kaldirag¢ etkisine sahip olup olmadigmin da
belirlenmesi amaciyla simetrik GARCH
modellerinin yaninda asimetrik GARCH modelleri
de ¢alisma kapsamina alinmistir.

Calismanin izleyen boliimiinde ARCH ailesi
modellerinin metodolojisi anlatilmis devaminda ise,
ilgili modellerin kullanimi sonucu elde edilen
bulgulara yer verilmistir.

3.2. Metodoloji

Tam adi “Auto Regressive Conditional
Heteroskedasticity” olan ARCH modeli Tiirkge'ye
“Otoregresif Kosullu Degisen Varyans” olarak
cevrilmigtir. “Otoregresif” kelimesi, volatilitenin
daha onceki periyotlardaki dalgalanmalarimi ifade
etmekte iken, “Kosullu Degisen Varyans” ise
varyansin degistigini belirtmektedir (Aksu, 2006: 9;
Alexander, 2008:131-132). Engle, 1982 ve 1983
yilinda ingiltere’nin enflasyon verilerini kullanarak
yaptig1 calismalarda, serinin sabit bir varyans
etrafinda dolanmadigim fark etmistir. Bu durumdan
dolay1 degisen varyanslilik durumu gozeten ARCH
modelini gelistiren yazar, Wang’in (2003:66) da
belirttigi gibi, giiniimiizde volatilite tahmininde en
yaygm kullanilan modeller olan otoregresif
modellerin literatiire girmesine onciiliik etmistir.

ARCH bir tiir agirliklandirilmig varyanstir
baska bir ifadeyle ge¢cmis tahmin hatalarinin
karelerinin agirlikli ortalamasidir (Engle, 1982:987-
988). Buna gore, ARCH modelleri zaman serisi
yontemlerindeki sabit varyans varsayimini bir
kenara birakarak, varyansin gecikmeli Ongorii
hatalarinin ~ karelerinin  bir fonksiyonu olarak
degismesine izin verir (Gokge, 2001: 36; Seviiktekin
ve Nargelecekenler, 2006:249; Altuntas ve Colak,
2015:212). Fakat Aboobacker (2015:457)’in de ifade
ettigi tizere, kosullu varyansi yakalamak i¢in daha
fazla sayida gecikme degerinin hesaplanmasi
gerekmektedir.

Finansal ~zaman  serilerinin  volatilite
modellemesinde yayginca kullanilan genel bir
ARCH modeli su sekilde formiilize edilir:

o=t (1)
Uy ~N(0!ht)

q
hy =0+ o Ui,

= )

1 ve 2 nolu denklemlerde ifade edilen
degiskenler ile ARCH (q) modeli kurulur. Bu
denklemlerden 1 numarali olan ortalama modeli
ifade ederken; 2 numarali denklem ise varyans
modeli  olarak  isimlendirilmektedir. Kosullu

varyansin h, olarak ifade edildigi denklemde, q
degiskeni ise ARCH siirecinin  derecesini
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gostermektedir. &  Kkatsayilari,  denklemde

bilinmeyen parametrelerin vektoriinii belirtmekte
2

iken; Ue-i ise gegmis donem Ongorii hatalarina
iligkin bilgi vermektedir. ~ Bu bilgilere gore
kurulacak olan bir ARCH (1) modeli asagidaki 3
nolu denklemdeki gibi olmalidir:

h, =0, +a,ur, 3)

ARCH modelinin daha uzun gecikme
degerlerini kullanamamasi dolayisiyla ortaya gikan
sorunlara ¢oziim bulmak admna 1986 yilinda
Bollerslev tarafindan gelistirilen GARCH modeli ise
(Generalized  Auto  Regressive  Conditional
Heteroskedasticity), ARCH denklemine daha ¢ok
sayida gecikme uzunlugunun eklenmesiyle elde
edilmektedir.

q P
ht = 00 +Zeiet2—i +z¢|ht—i
i=1 i=1 (4)
olarak ifade edilen GARCH modelinde,

denklemin  ilk  bolimi  ARCH  etkisini
gostermektedir. Denkleme eklenen ikinci kisim ise
GARCH etkisini ele almaktadir. Degisen varyans
sorununu ortadan kaldirmayr amaglayan ARCH
modellerinin bazi kosullar1 saglamasi
gerekmektedir. Bu kosullardan ilki katsayilarin

negatif olmama durumudur. @ >0 = @;20
kosullarinin saglanmamasi durumunda ise model
anlamsiz  olmakta, degisen varyans etkisini
giderememektedir (Alexander, 2008:136; Brooks,
2008:389-392). ARCH modellerinin saglamasi
gereken ikinci kosul ise katsayilar toplaminin 1°den
kii¢iik olmasidir. Aksi durumda, serideki volatilite
kalic1 nitelikte oldugundan volatilite tahmini
yapilamamaktadir.

Simetrik model sinifinda yer alan GARCH
modeli, gegmis donem soklarinin volatilite
tizerindeki etkisini tespit etme noktasinda ne kadar
basaril1 ise de pozitif ve negatif soklar iizerinde bir
farklilasmay1r  dikkate  almamaktadir  (Engle,
2001:165; Posedel, 2005:248; Alexander,
2008:133). Dolayisiyla GARCH modeli, hata
varyansinda yer alan asimetri etkisini ortaya
¢ikarmada yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle 1991
yilinda Nelson tarafindan gelistirilen EGARCH
modeli (Exponential Generalized Auto Regressive
Conditional Heteroskedasticity) yani Ussel GARCH
modeli, Brooks’un (2002) da ifade ettigi {izere,
pozitif ve negatif volatilite soklarina simetrik tepki
vermektedir.

Genel bir EGARCH modeli ise su sekilde
ifade edilebilmektedir:

q P
log(h, ) = ez, + Zﬂl Iog(ht,l )+Za,
1 i1

r

T )

5 nolu denklemde Yk Katsayist serinin hem
kaldirag etkisini hem de asimetrisini gostermektedir.

Ui

Eger Y <0 esitsizligi ortaya cikarsa, bu seride bir
kaldirag etkisinin varligt mevcuttur. Bu durum ise
olumsuz haberlerin volatiliteyi daha fazla arttigini
soylemektedir.

EGARCH modelinde tiim parametreler
logaritmik deger olarak ifade edildiginden,
ARCH/GARCH ve TGARCH modelinde oldugu

a; >0 ve p=0 kosulunun saglanmasi

gibi
gerekmemektedir (Alexander, 2008:133). 7 #0

durumunda seride asimetri etkisinin varligi, y<0
durumunda ise kaldirag etkisinin varligi ortaya
cikmaktadir ve olumsuz haberler volatiliteyi olumlu
haberlere nazaran daha fazla oranda arttirmaktadir.

Pozitif soklarla negatif soklarin etkisinin
simetrik olmadigin1 dikkate alan ve 1994 yilinda
Zakoian tarafindan gelistirilen Esik GARCH
(TGARCH) modeli de, asimetri tespitinde yayginca
kullanilan modellerin basinda gelmektedir. Uzun
ismi “Threshold Generalized Auto Regressive
Conditional Heteroskedasticity” olan TGARCH
modeli, GARCH modeline kaldirag degiskeni (y)
ilave edilerek elde edilmektedir. Boylelikle 1976
yilinda Black tarafindan tespit edilen kaldirag
etkisinin ortaya cikarilmasi saglanmis olacaktir.
Brooks’un (2008:405) belirttigi iizere, TGARCH
modeli, GARCH modelinden elde edilen sonuglara
ek olarak hata varyansindaki olas1 asimetriyi de ele
almaktadir. Genel bir TGARCH modeli ise 6 nolu
denklemde gdsterilmistir:

q p
h =a, +Zaiu12—i +7/iut2—idt—l +Zﬁjht—j
i=1 i=1 (6)
Bu denklemde yer alan a katsayis1t ARCH
etkisinin, [ katsayist GARCH etkisinin ve y
katsayist ise kaldirag etkisini ve asimetriyi
gostermektedir. d:_3 kukla degiskeni ise modelde
su sekilde yer almaktadir:
q Lu,, <0, olumsuz
o { 0,u_, >0, olumlu ™

Calisma kapsaminda endekslerin volatilite
yapilarinin belirlenmesi asamasindan sonra rejim
yapilar1 da ele alinacaktir. 1989 yilinda Hamilton
tarafindan gelistirilen Markov Rejim Degisimi
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modeli esas olarak incelemeye konu olan serilerin
disis ve yikselis rejimlerini  belirlemeyi
amaglamaktadir. Iki rejime sahip tipik bir seriye
iliskin Markov Rejim Degisimi modeli su sekilde
aciklanabilmektedir:

- (¢1,0+¢1,1yt—1+---+¢1,py t—1+et eger (st=1)) )
y $2,0+¢2,1yt—1++P2,p y t—1+¢t eger (st=2)

8 mnolu denklemdeki rejim sayilarn dikkate
alindiginda ise 9 nolu denkleme ulasilabilmektedir.

yt:¢0,st+¢l,styt-l+- . -+¢p,styt-p+8 (9)

Bu denklemlerde yer alan degiskenlere bakildiginda,
¢1jVve ¢ojotoregresif gecikme parametrelerini ifade
etmekte iken; s; rejim degerlerini (hangi rejimde
olundugunu) p degeri ise otoregresif model
derecesini ifade etmektedir (Mohd ve Zaidi, 2006;
Frommel vd., 2007; Kok ve Kahyaoglu, 2007;
Fallahi ve Rodriguez, 2007). incelemeye konu olan
serinin rejimler arasindaki gecis olasiliklarini
hesaplamak i¢in ise 10 nolu denklem
kullanilmaktadir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Incelemeye konu olan serilerin artiklarmin
dogrusallik testlerini analiz etmek icin kullanilan
BDS testi bulgularina gore, dogrusal dagilim
gosteren serilerin degisen varyansa sahip olup
olmadiginin teyidi i¢in ayrica ARCH-LM testi de
uygulanmigtir, ARCH-LM testi sonucunda degisen
varyans sorunu tespit edilen tim endeksler igin
ARCH (p), GARCH (p,q), TGARCH (p,q), PARCH
(p,q) ve EGARCH (p,q) modelleri kurulmustur.
ARCH modeli hari¢ diger modeller igin p:1,2,3 ve
q:1,2,3 gecikme uzunluklarina goére hesaplamalar
yapilmustir. Her bir endeks igin toplam 39 farkl
modelin sinandigi ¢alisma sonucunda, ARCH
modellerinin sahip olmasi gereken kisitlara gore
elemeler yapilmig, uygun olmayan modellerin
elenmesinden sonra ise TIC katsayist kullanilarak
model karsilastirmasi asamasina geg¢ilmistir. Model
kargilagtirmas1 esnasinda en diisiik TIC katsayisina
sahip olan modeller her bir endeks i¢in tespit edilmis
ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6’da ilk siitunda endeksler, ikinci
stitunda ARCH/GARCH modellerinin sahip olmasi
gereken kisitlarin kontroliinden sonra en diisiik TIC
katsayisina sahip olan modeller yer almistir. Uygun
modeller arasindan TIC katsayisinin hesaplanmasi
sonucu elde edilen en uygun modellere ait TIC

Pr(St=] [St1 =1)= P;>0 (10)
seklinde yazilabilir ve burada i, j=1, 2...., k, k farkli
rejimleri, Pijj de rejim i’den rejim j’ye gegis
olasiligini gostermektedir. Buna gore P11, gbsterimi,
birinci rejimdeyken bir sonraki donemde birinci
rejimde kalma olasiligini; P1., birinci rejimdeyken
bir sonraki donemde ikinci rejime gecis olasiligini,
P> siire¢ ikinci rejimdeyken bir sonraki dénemde
ikinci rejimde kalma olasihigmi, Py, ikinci
rejimdeyken bir sonraki donemde birinci rejime
gegme olasiligim  belirtmektedir. Dolayosiyla
rejimler arasi gecis olasiliklari, rejim sayisina bagh
olarak asagida yer alan 11 nolu denklem ile ifade
edeilebilmektedir:

Y Pr(StjISt—1=1i)=1 (11)

Calismanin izleyen boliimiinde ARCH(p),
GARCH (p,q), TGARCH (p,q) ve EGARCH (p,q)
modelleri baz alinarak 12 sehir endeksi i¢in en uygun
volatilite modelinin tespiti daha sonrasinda ise
volatilite hesaplamalarina yer verilmistir.

katsayilar1 Tigiincii siitunda ve son olarak ise
dordiincii siitun ve alt stitunlarinda en uygun modelin
katsayilara yer verilmistir. Elde edilen sonuclara
gore, incelemeye konu olan 12 endeksin tamaminda
GARCH modeli en uygun model olarak tespit
edilmistir. Bu sonuca gore, endeksler kaldirag
etkisine sahip degildir ve endekslere gelen olumsuz
soklar, olumlu soklara nazaran volatilite iizerinde
herhangi  bir  farklilasma  yaratmamaktadir.
Dolayisiyla BIST sehir endekslerinde asimetri
ozelligi mevcut degildir ve simetrik modeller
volatilite tahmini i¢in daha uygun modeller olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tiim endeksler igin en uygun
model olarak belirlenen GARCH (1,1) modeli, daha
once BIST pay endekslerinin volatilite yapilarim
arastiran yazarlarmn (' Yavan ve Aybar, 1998; Gokge,
2001; Korkmaz ve Aydin, 2002; Aydin, 2003;
Kalayci, 2005; Aygoren, 2006; Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2006; Akar, 2008; Atakan, 2009;
Gokbulut vd., 2009; Carike¢1 vd., 2009; Celikkol vd.,
2010; Mugaloglu ve Erdag, 2011; Giiris ve Sacildi,
2011; Giirsakal, 2011; Kendirli ve Karadeniz, 2012;
Er ve Fidan, 2013; Gok ve Kalayci, 2013; Demirhan,
2013; Tuna ve Isabetli, 2014; Sahin, 2014;
Bayraktaroglu ve Celik, 2015; Ozer ve Ece, 2016;
Bayraktaroglu ve Celik, 2015; Simsek, 2016; Ekim
ve Koy, 2016) bulgulart ile de paralellik arz
etmektedir.
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BIST  Sehir  Endekslerinin  volatilite
yapilari belirlemek i¢in kullanilan farkli modeller
icin ayni zamanda farkli dagilim yoOntemleri
(Student’s t; Generalized Error (GED); Student’s t
with fixed df ve Generalized Error (GED) with fixed
parameter) de smamalara dahil edilmistir. Bu
modellerin her biri i¢in yapilan analizler neticesinde
Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri sonuglari da tim
endeksler i¢in en uygun volatilite modelinin
GARCH (1,1) oldugunu ortaya ¢ikarmustir.
Katsayilar bazinda farklilik gosteren model sonuglari

icin volatilite 1srarciligt ve gilinlik volatiliteyi
hesaplamak i¢in normal dagilim (Gaussian) modeli
analizlere konu olmustur. Buna ragmen farkl
dagilim versiyonlar1 i¢in de hem volatilite 1srarcilig
hem de giinliik volatiliteye iliskin hesaplamalar
yapilmistir. Analiz sonuglar1 dahil edilmeyen diger
dagilim modellerinin elde ettigi sonuglara gore
siralama degigsmemistir. Bu amacla Tablo 6’da yer
aldig1 tizere, volatilite hesaplamalar1 asamasinda
normal dagilim varsayimina uygun olarak analizler
yapilmig ve raporlanmustir.

Tablo 6. TIC Katsayisi Sonrasinda Endeksler i¢in Belirlenen En uygun Modeller

Endeks En Uygun Model Thzf,gizfsif o p p Mode;K e "
Adana GARCH (1,1) 0.910223 0.0000145 0.112674 0.815803 -
Ankara GARCH (1,1) 0.940229 0.0000135 0.131112 0.795326 -
Antalya GARCH (1,1) 0.963977 0.0000629 0.183487 0.658524 -
Balikesir GARCH (1,1) 0.969478 0.0000731 0.146321 0.621096 -
Bursa GARCH (1,1) 0.930715 0.0000273 0.158291 0.768747 -
Denizli GARCH (1,1) 0.972659 0.0000802 0.190402 0.608038 -
Istanbul GARCH (1,1) 0.939881 0.0000118 0.088935 0.840604 -
[zmir GARCH (1,1) 0.954937 0.00000967 0.042467 0.908655 -
Kayseri GARCH (1,1) 0.918922 0.0000930 0.066055 0.619188 -
Kocaeli GARCH (1,1) 0.927590 0.00000457 0.032286 0.928013 -
Konya GARCH (1,1) 0.967226 0.0000396 0.128816 0.734867 -
Tekirdag GARCH (1,1) 0.972732 0.0000350 0.138372 0.754224 -

s

Tablo 6’da yer alan tiim modeller %]l
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olmak ile beraber, tekrar yapilan ARCH-LM testi
sonucunda serilerde var olan degisen varyans
sorununu da gidermistir. Dolayisiyla ¢alismada
volatilite hesaplamalari adimina gegilmistir. Bu
adimda her bir endeksin volatilite 1srarciligt ve
yiizdelik volatilitesi literatiirde (Andersen ve
Bollerslev, 1998; Alexander, 2008:137; Sahin vd.,
2015; Kayalidere;2013; yayginca  kullanilan
hesaplama teknikleriyle elde edilmistir. Tablo 7°de
12 sehir endeksi igin yapilan  volatilite
hesaplamalarina yer verilmistir.

Not: Endeksler i¢in en uygun olarak tespit edilen modellerin tamami %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 7’deki sonuglar incelendiginde,
endekslerin volatilitelerine etki eden faktorlerin %5-
%15 aras1 bir kismi ge¢cmis donem soklarindan
olusmakta iken, daha yiiksek oranda soklar mevcut
dénemden hemen bir Onceki donemin soklarina
isaret etmektedir. Gegmis donem soklariin, mevcut
donem soklarina en fazla etki gosterdigi endeks
yaklasik %19 orani ile Denizli sehir endeksinde
tespit edilmistir. Bu sonuca gore, Denizli endeksinin
volatilitesi diger sehir endekslerine nazaran ge¢mis
donem volatilitelerinden daha fazla etkilenmektedir.
Gegmis donem soklarmin, mevcut donem volatilitesi
lizerine en diisiik oranda etki ettigi sehir endeksi ise
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Kocaeli sehir endeksidir. Bu endeksin gegmis donem
soklarmin mevcut déonem volatilitesi {lizerine etkisi
yalnizca %3 kadardir. Fakat bu endeksin bir dnceki
donem sokunun mevcut donem volatilitesi lizerine

etkisi %92 kadardir. Dolayisiyla Kocaeli sehir
endeksinin volatilitesi giincel olaylardan daha
yiiksek oranda etkilenmektedir.

Tablo 7. Endekslerin Volatilite Hesaplamalar1 Karsilastirmasi

Gegcmis Déonem | Bir Donem énf:e.ki Model Katsayilarinin Giin Bazinda Giinliik Yiizdelik
Endeks So’éltlll(’i‘;’iun Soklarn Etkisi Toplam: Volatilite Israrciligt Volatilite
(a0 +a1) pr (a0+a1+ f1)
Adana 0.112688 0.815803 0.928491 9.34 gilin %1.4239
Ankara 0.131125 0.795326 0.926451 9.07 giin %1.3548
Antalya 0.183549 0.658524 0.842073 4.03 giin %1.9957
Balikesir 0.146394 0.621096 0.767490 2.61 giin %1.7731
Bursa 0.158318 0.768747 0.927065 9.15 giin %1.9346
Denizli 0.190482 0.608038 0.798520 3.08 giin %1.9951
Istanbul 0.088946 0.840604 0.929550 9.48 giin %1.2941
Izmir 0.042476 0.908655 0.951131 13.83 giin %1.4066
Kayseri 0.066148 0.619188 0.685336 1.83 giin %1.7191
Kocaeli 0.032290 0.928013 0.960303 17.11 giin %1.0729
Konya 0.128855 0.734867 0.8637226 4.73 giin %1.7046
Tekirdag 0.138407 0.754224 0.892631 6.10 giin %1.8054
Gerek volatilite 1srarciligt gerekse de diger endekslerin de volatiliteye yogun sekilde

yiizdelik volatilite bakimindan endeksler icin elde
edilen sonuglar Tablo 7°de de goriilecegi iizere
birbirine olduk¢a yakindir. Fakat iki endeksin
(XSIZM ve XSKOC) volatilite 1srarciligs
bakimindan elde ettikleri degerlerin 10 giinden fazla
olmasi, bu endekslere gelen soklarin etkisinin diger
sehir endekslerine gore daha uzun siire hissedildigini
ortaya koymaktadir. Buna gore volatilite 1srarcilig
bakimindan soku iizerinden diger endekslere nazaran
en ge¢ atan endeks Kocaeli (XSKOC) sehir
endeksidir. Bu endeksi ise 13.83 giinliik volatilite
wsrarcih@l  ile  Izmir (XSIZM) sehir endeksi
izlemektedir. Geriye kalan 10 sehir endeksinin
volatilite 1srarciligiin tek hanede olmasi, bu
endekslerde sokun etkisinin nispeten daha erken
gectigini  gostermektedir. Buna karsin dort sehir
endeksinin (XSADA, XSANK, XSBUR ve XSIST)
volatilite 1srarciliginin 10 glin civarinda olmasi,

maruz kaldiklarin1 gostermektedir. Ayrica bu sehir
endekslerine bakildiginda, Tiirkiye’'nin en biiyiik
sehirleri oldugu ve sanayilesmenin nispeten daha
ilerlemis oldugu goze carpmaktadir. Volatilite
wsrarcilig1 bakimindan diger endekslere nazaran soku
iizerinden en erken atan endeksler olarak ise Kayseri
(XSKAY) ve Balikesir (XSBAL) sehir endeksleri
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu endekslerin volatilite
wsrarciliklar1 giin bazinda sirasiyla 1.83 ve 2.61
olarak belirlenmistir. Bu endekslerde volatilite
wsrarciliginin - diger endekslere gore daha diisiik
olmasinin sebebi ise, bu sehirlerdeki isletmelerin
trettikleri Uriinlerin talep esnekligi ile ilgili olabilir.
Genellikle petrol, makine ve ingaat sirketlerinin
yogunlukta oldugu XSIST, XSIZM, XSADA,
XSANK ve XSKOC endekslerinde talep esnekligi
daha fazla iken, gida ve zorunlu tiiketim mallarin
iireten isletmelerin sayica fazla oldugu XSBAL ve
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XSKAY endekslerinde talep esnekligi daha azdir.
Dolayisiyla ortaya c¢ikan bu durum, endekslerin
volatilite  1srarciliklarim1i farkli  diizeylerde
etkilemekte ve bir farklilagma yaratmaktadir.

Sehir endekslerinin volatilite
hesaplamalarina iligkin yapilan bir diger islem, her
bir endeksin giinliik yiizdelik volatilitesini
hesaplamaktadir. Andersen ve Bollerslev (1998)
tarafindan gelistirilen hesaplama teknigiyle elde
edilen sonuclar Tablo 7’de yer almaktadir. Bu
sonucglara bakildiginda, tiim endekslerin giinliik
volatilitesi %1-%2 arasinda konumlanmustir. Elde
edilen sonuglarin birbirine yakin olmasi, yatirim
kararmi yiizdelik volatiliteye gore verecek olan
yatinnmcilari zora sokmaktadir. Buna karsin bazi
endekslerin sahip olduklar1 giinliik volatilite yiizdesi,
diger endekslere nazaran biraz daha fazla
diizeydedir. Incelemeye konu olan 12 endeks
icerisinden giinliik volatilitesi diger endekslere gore
biraz daha yiiksek olan endeks olarak karsimiza
Antalya (XSANT) sehir endeksi ¢ikmaktadir. Bu
endeksin sahip oldugu %1.9951 giinliik volatilite
diger endekslerden nispeten daha fazladir. Bu endeks
ile volatilitesi en diislik olarak hesaplanan Kocaeli
(XSKOC) endeksi volatilitesi arasinda yaklagik
olarak %] civarmda bir fark ortaya ¢cikmaktadir. Bu
sonug ise yatirim kararlarini etkileyebilecek diizeyde
bir oran olarak degerlendirilebilir.  Antalya
(XSANT) sehir endeksi gibi, yaklasik olarak %2
civarinda giinliik volatiliteye sahip iki endeks daha
mevcuttur. Bu endeksler Denizli (XSDNZ) ve Bursa
(XSBUR) sehir endeksleridir. Bu endekslerin giinliik
yiizdelik volatiliteleri ise swrasiyla %1.9951 ve
%1.9346’dir. Buna karsin yiizdelik volatilite
bakimindan diger endekslere gore daha diisiik degere
sahip olan endeks olarak karsimiza, %1.07 degeriyle
Kocaeli (XSKOC) sehir endeksi ¢ikmaktadir. Bu
endeksin volatilite 1srarciligi bakimindan en yiiksek,
yiizdelik volatilite bakimindan ise incelemeye konu

olan endeksler icerisinde en diigiikk degere sahip
olmasi, islem hacmi ve endekste bulunan sirketler
ile agiklanabilir. 30 Haziran 2017 itibariyle gerek
kapanis degerleri gerekse islem hacmi bakimindan
en yogun iglemlerin yapildig1 endeks olarak da yine
karsimiza Kocaeli (XSKOC) sehir endeksi
cikmaktadir. ISO-500 listesinde yer alan sirketlerin
onemli bir boliimiiniin ve en biiyliklerinin bu sehirde
faaliyetlerini siirdiirmesi, dolar kurunda ve petrol
fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin bu sehirde
faaliyet gosteren sirketleri dogrudan etkilemesi de
ortaya ¢ikan bu sonuca neden olarak gosterilebilir.
Benzer yorumlar %1.4066 yiizdelik volatiliteye
sahip Izmir (XSIZM) sehir endeksi icin de
yapilabilir. Insaat ve insaat malzemeleri ile petro-
kimya sirketlerinin yogunlukla faaliyette bulundugu
Izmir’de, kur kaynakli dalgalanmalar ile ekonomik
istikrarin ~ volatilite  tizerinde etkili  oldugu
soylenebilir.

Calisma kapsaminda sehir endekslerinin
volatilite yapilarinin tespit edilmesinden sonra 12
endeksin  herbiri icin getirilerin ortalamalar
kullanilarak  rejim  yapilart  tespit edilmeye
calisilmistir. Markov Rejim Degisimi modelinin
kullanildign ¢aligma kapsaminda elde edilen
sonuclara gore, incelemeye konu olan 12 endeksin
tamaminda diisiik ve yiiksek olmak iizere iki rejimli
yapilar tespit edilmistir. Tablo 8’de de yer aldig1
izere %5 anlamlhilik diizeyinde elde edilen
sonuglarin sadece bir tanesi (XSADA Endeksi
yiikksek rejim) hari¢ olmak {izere tiim sonuglar
istatistiksel olarak anlamlidir. Endeksler igin yapilan
analizler neticesinde ortaya c¢ikan katsayilardan
negatif olanlarmin diigiik rejimi, pozitif katsayiya
sahip olanlarin ise yiiksek rejimi belirttigi sonuglara
gore, sadece bir endeksin (XSADA) diisiik rejime
sahip olmadig1 ve yiiksek rejim ile normal rejime
sahip oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8: BIST-Sehir Endekslerinin Rejim Yapilari

Rejim Katsayilari
Endeks
Yiiksek Rejim Diisiik Rejim

Katsay Anlamhlik Katsay Anlamhlik
XSADA

0.002512 0.1165 0.000766 0.0264

Katsay Anlamhilik Katsay Anlamhilik
XSANK

0.001086 0.0012 -0.052349 0.0000

Katsay Anlamhilik Katsay Anlamhilik
XSANT

0.000342 0.00158 -0.00000449 0.0022
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Katsay Anlamhihik Katsay Anlamhihk
XSBAL
0.001703 0.0008 -0.060042 0.0000
Katsay Anlamhihik Katsay Anlamhik
XSBUR
0.001268 0.0043 -0.110356 0.0000
Katsay Anlamhilik Katsay Anlamlilik
XSDNZ
0.001506 0.0044 -0.091306 0.0000
Katsay Anlamhihk Katsay Anlamhik
XSIST
0.001131 0.0010 -0.044544 0.0000
Katsay Anlamhiik Katsay Anlamhiik
XSIZM
0.001404 0.0004 -0.003835 0.0502
Katsay Anlamhilik Katsay Anlamhilik
XSKAY
0.002018 0.0000 -0.003729 0.0034
Katsay Anlamhiik Katsay Anlamhilik
XSKOC
0.001752 0.0008 -0.001026 0.04653
Katsay Anlamhiik Katsay Anlamhiik
XSKON
0.002095 0.0363 -0.002358 0.0298
Katsay Anlamhilik Katsay Anlamhilik
XSTKR
0.000799 0.0622 -0.101470 0.0000

Volatilite yapilar1 belirlenen BIST Sehir
Endeksleri’nin rejim yapilarina iligkin olarak rejim
sayilar1 belirlendikten sonra Tablo 9’da yer aldig1
lizere rejimler arasi gegis olasiliklart ve herbir
rejimin 1srarciligt da analizler sonucunda elde
edilmistir. XSADA endeksi yiiksek rejim yapisina
sahip iken %063 oramyla tekrar yiiksek rejimde
kalmay1 tercih ederken diisiik rejime gegme olasiligt
yaklasik olarak %37°dir. Buna karsin ilgili endeks
diisiik rejimindeyken %11 oraniyla tekrar diisiikte
kalmakta iken yaklasik olarak %89 oraniyla yiiksek
rejime gegme yoOniinde egilim gostermektedir.
Benzer sekilde XSANK endeksi yiiksek rejimde iken
bir sonraki donem %99 oraninda bu rejimde kalmay1
tercih ederken, diisiik rejime gegme olasiligi yalnizca
%1’dir. Bu endeksin diisiik rejimde oldugu donemde
de yiiksek rejime gegme egilimi %91 olarak
hesaplanmigtir. XSANT sehir endeksi onceki iki
endeksin aksine yiiksek rejime gegme yoniinde
1srarc1 davranmamakta ve yiiksek rejimdeyken %51
oraninda bir sonraki donem bu rejimde kalmakta
buna karsin %49 oraninda ise diisiik rejime gegis
yapmaktadir. Endeksin diisiik donemden yiiksek
rejim donemine gecis olsasiligi ise %352 olarak
hesaplanmistir. XSBAL Endeksi i¢in yapilan analiz
sonucunda ise ilgi endeksin yiiksek rejimde iken

takip eden donemde tekrar yiiksek rejim doneminde
olma olasilig1 %98 iken sadece %2 ihtimalle endeks
diisiik rejime kaymaktadir. Endeksin diisiik rejimde
yer aldig1 donemde ise takip eden sonraki donemde
yiksek rejime kayma ihtimali %75 olarak
hesaplanmistir. Doayistyla endeks yiiksek rejime
kayma veya yiiksek rejimde kalma yoniinde daha
israrcidir. XSBUR Endeksi i¢in de benzer bir durum
s0z konusudur. Analizler sonucunda Bursa Sehir
Endeksi’nin yiliksek rejimde iken bir sonraki
donemde tekrar yiiksek rejim doneminde kalma
olasiligi %99 olarak hesaplanmigtir. Buna karsin
endeksin yiliksek rejimdem diisiik rejime gecis
olasihig %]1’in altindadir. Ilgili endeksin ters
durumdaki hareketlerine bakildiginda da diisiik
rejimden yiiksek rejime gecis olasiligt %99 iken,
diisiik rejimde oldugu donemde tekrar diisiik rejimde
kalma olasiligr %1’in altindadir. XSDNZ Endeksi
icin yapilan hesaplamalar da benzer bir durumu
ortaya c¢ikarmaktadir. Endeksin yiiksek rejimde iken
tekrar yiiksek rejimde kalma olasili§1%99, yiiksek
rejimden diigiikk rejime gecme olasiligi %]1’in
altindadir. Buna karsin XSDNZ Endeksi diisiik
rejimde iken %90 oraninda yiiksek rejime gegmekte
iken %10 ihtimalle tekrar diisik rejimde
kalmaktadir.
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Tablo 9: BiST-Sehir Endekslerinin Rejimler Arasi Geciskenligi ve Rejim Durasyonlari

Rejimler Arasi Gegis Olasihigi Rejimde Kalma Siiresi
Endeks Rejim
Yiiksek Rejim Diigiik Rejim Yiiksek Rejim Diigiik Rejim

XSADA Yiiksek Rejim 0.630989 0.369011

Diisiik Rejim 0.116221 0.883779 9.413267 2.976207
XSANK Yiiksek Rejim 0.990712 0.009288

Diigiik Rejim 0.915622 0.084378 35.92497 6.658953
XSANT Yiiksek Rejim 0.514679 0.485321

Diigiik Rejim 0.526085 0.473915 25.85410 5.233637
XSBAL Yiiksek Rejim 0.985544 0.014456

Diisiik Rejim 0.759063 0.240937 24.00460 4.511194
XSBUR Yiiksek Rejim 0.998028 0.001972

Diigiik Rejim 0.99027 0.00973 62.06359 4.293129
XSDNZzZ Yiiksek Rejim 0.99767 0.00233 14.92736 3.322673

Diigiik Rejim 0.900233 0.099767
XSIST Yiiksek Rejim 0.983830 0.016170 4214908 6.766341

Diisiik Rejim 0.999997 0.00000302
XSIZM Yiiksek Rejim 0.860764 0.139236

Diigiik Rejim 0.99999 0.00001 35.093%0 7.182043
XSKAY Yiiksek Rejim 0.936375 0.063625

Diigiik Rejim 0.986779 0.013210 15.71699 2.198443
XSKOC Yiiksek Rejim 0.924641 0.075359

Diisiik Rejim 0.828587 0.171413 13.26989 5833862
XSKON Yiiksek Rejim 0.967727 0.032273

Diigiik Rejim 0.751819 0.248181 30.98568 4.029321
XSTKR Yiiksek Rejim 0.834861 0.165139

Diigiik Rejim 0.935035 0.064965 15.39294 6.055491

Sehir endeksleri igerisinde en yogun
islemlerin yapildigi ve en fazla sirketin islem
gordiigii Istanbul Sehir Endeksi’nin rejimler arasi
gecisine bakildiginda ise, endeksin yiiksek rejim
siirecinde yer aldigi durumda bir sonraki déonemde
tekrar yiiksek rejimde kalmasi %98 ihtimalinde iken;
%?2 olasilikla da disik rejime ge¢me durumu
mevcuttur. Ters durumda ise, endeksin diisik
rejimde iken tekrar diisiik rejimde kalma olasilig
%1’in altinda olmasina karsin, yiiksek rejime gegis
olasihigi %99,99’dur. Dolayisiyla endeks yiiksek
rejimde kalma ve yiiksek rejime gegme yoniinde
egilime sahiptir. XSIZM Endeksi’ne bakildiginda ise
endeksin yiiksek rejimden yiiksek rejime gecis
olasilig1 %86 iken; yiiksek rejimden diisiik rejime
gecis olasiligt %13,92°dir. Buna karsin endeksin
diisiik rejimde yer aldig: siirecte yiiksek rejime gegis
olasilig1 %99,99 iken; diisiik rejimde kalma olasilig
%0,01 kadardir. XSKAY Endeksi i¢in yapilan analiz
sonucuna gore ise, endeks yliksek rejim siirecinde
oldugunda bir sonraki dénem %93,64 ihtimalle yine

yiiksek rejimde kalacak iken; %6,36 ihtimalle diisiik
rejime gegecektir. Endeksin diisiik rejimde oldugu
donemde ise %1,32 ihtimalle tekrar diisiik rejimde
olacagi ve %98.68 ihtimalle yiiksek rejime gececegi
sonucuna ulasilmistir. Kocaeli Sehir Endeksi’ne
(XSKOC) iliskin rejimler arasi gecis analizine
bakildiginda, endeksin %92 ihtimalle yiiksek
rejimden yiikksek rejime gegecegi, yaklasik %8
ihtimalle ise diislik rejime kayacagi ongoriilmiistiir.
Buna karsin, endeksin diisiik rejimden yiiksek rejime
gecis olasiligi yaklasik %82 iken; disiik rejimden
diisiik rejime gegis olasilig1 %17 kadardir. XSKON
Endeksi’nin ise yiiksek rejime sahip oldugu
donemden bir sonraki donem yiiksek rejimde kalma
olasilig1 %96 iken; diisiik rejime gecisi %3 ihtimale
sahiptir. Buna karsin endeks diisiik rejimde iken %75
olasilikla bir sonraki donem yiiksek rejime gececek
veya %24,81 olasilikla diisik rejimde kalacaktir.
Son olarak Tekirdag Sehir Endeksi (XSTKR) i¢in
yapilan analiz neticesinde, ilgi endeks yiiksek
rejimde yer aliyorsa %83 ihtimalle sonraki donem
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yine yiiksek rejimde yer alacaktir. Buna karsin,
endeksin yiiksek rejimden diisiik rejime gecis
olasiligi %16,51°dir. Endeksin diisiik rejimde yer
aldig siirecte ise yiiksek rejime gecis olasiligir %93
iken, diistik rejimde kalma olasili1 yalnizca %6’dir.

BIST Sehir Endeksleri’nin rejim yapilar1 ve
rejimler aras1 gegis olasiliklarinin belirlenmesinden
sonra, herbir endeksin yiiksek ve diisiik rejim
sriiglerinde ka¢ giin kaldiginin analizi yapilmistir.
Tablo 9’da yer alan sonuglara gore, XSADA Endeksi
yiiksek rejimde 9.41 giin, diisiik rejimde ise 2.97 giin
kalmaktadir. XSANK Endeksi’nin yiiksek rejimde
kalma siiresi 35.92 giin iken diisiik rejimde kalma
stiresi 6.65 giindiir. Yiiksek rejim siirecinde 25.85
giin kalan XSANT Endeksi, diisiik rejimde ise 5.23
giin kalmaktadir. XSBAL Endeksi icin yapilan
hesaplamalara bakildiginda ilgili endeks, yiiksek
rejim siirecinde 24 giin, diisiik rejim siirecinde ise
451 gin kalmaktadir. XSBUR Endeksi’ne
bakildiginda ise ilgili endeks, yiiksek rejim siirecinde
62.06 giin kalmakta iken diigiik rejim siirecinde 7.29
giin kalmaktadir. XSDNZ Endeksi i¢in elde edilen
sonuclara gore, bu endeks yiiksek rejim siirecinde
14.92 giin, disiik rejim siirecinde ise 3.32 giin
kalmaktadir. XSIST igin yapilan analiz sonuglaria
gore, ilgi endeks yiiksek rejim siirecine 42.14 giin
sahip olmakta iken; 6.76 giin diisiik rejim siirecine
maruz kalmaktadir. XSIZM Endeksi’ne bakildiginda
ise endeksin 35.09 giin yiiksek rejimde, 7.18 giin ise
diistik rejimde kaldig tespit edilmektedir. XSKAY
Endeksi ise 15.71 giin yiiksek rejimde, 2.19 giin ise
diistik rejimde yer almaktadir. XSKOC Endeksi de
13.26 giin yiiksek rejim siirecinde, 5.83 giin diisiik
rejim siirecinde yer almaktadir. XSKON Endeks i¢in
yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen
bulgulara gore, ilgi endeks yiiksek rejim siirecinde
30.98 giin, disiik rejim siirecinde ise 4.02 giin

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulkelerin ~ birbirileri arasinda  yaptig1
uluslararas1 sermayeden pay kapma yarisi, kendisini
aynt zamanda mikro Ol¢ekte {ilke igindeki
sehirlerarasinda  da  gostermekledir.  Belirli
parametreler yardimiyla sehirlerin karsilagtirilmasi,
sehirlerde meydana gelen ekonomik degisim ve
gelisimlerin daha net ortaya gikarilmasi amaciyla
kurulan BIST sehir endeksleri bu acidan
yatinmcilara da kilavuzluk hizmeti vermektedir.
2009 yilinda kurulan BIST sehir endeksleri ile bu
endekslerin performanslari karsilastirilmaya ve daha

kalmaktadir. Son olarak XSTKR Endeksi’ne
bakildiginda, endeksin 15.39 giin yiiksek rejimde,
6.05 giin ise diigiik rejimde kaldig1 tespit edilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde
incelemeye konu olan 12 endeksin tamaminda,
rejimin ya yiiksek rejimde kalma ydniinde ya da
diistik rejimde ise istekli bir sekilde yiiksek rejime
gecis  yoniinde egilime sahip oldugu ortaya
cikmaktadir. Rejimler arasi gecis olasiliklarinda da
goriildiigl tizere, 12 endeksin geneli diisiik rejimi
hizli bir sekilde terk etmek istemektedirler.
Endeksler i¢in yapilan durasyon hesaplamalar
sonucunda da diisiik rejimde en fazla kalan endeks
(XSiZM) 7.18 giin kalmaktadir. Buna karsin yiiksek
rejimde kalma siirelerine bakildiginda 62 giinliik
(XSBUR) siireler karsimiza ¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla sehir endeksleri yiiksek rejimde 1srarci
iken diisiik rejimde hem olasilik hem de durasyon
acisindan 1srarci degillerdir.

Calisma sonucunda yatirimcilara yiiksek
rejim donemlerinde kalma siiresi uzun olan ve ayni
zamanda diisiik rejim siireglerinden hizla ¢ikan
endekslere yatirim yapmalar1  Onerilmektedir.
Endekslerin yiiksek rejim siirecine girdigi donemde,
dénem baglangicini yakalamalari durumunda ilgili
hesaplamalar neticesinde rejimler arasi gegisin
baslamasina kadar hisse senetlerini ellerinde
tutmalar1 ve diislik rejime gegis donemi baslamadan
yatirimlarini sonlandirarak, diigiik rejim doneminde
kisa siirede rejimden ¢ikan endekslerin hisse
senetlerini alim firsati olarak degerlendirmeleri
onerilmektedir. Boylelikle yatirimeilarin hem satig
esnasinda hem de diisiik rejimde gerileyen hisse
senedi fiyatlarini avantaja c¢evirip satin almalari
sonucunda iki kez kazan¢ saglama olanagi ortaya
cikabilecektir.

dogru yatirim kararlarinin ortaya ¢ikmasi da ayrica
amaglanan hedefler arasindadir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul biinyesinde
islem goren sirketlerin olusturdugu BIST sehir
endekslerinin volatilite yapilar1 ayr1 ayr belirlenip,
volatilite hesaplamalar1 neticesinde hangi endeksin
daha volatil hangi endeksin daha stabil oldugu
belirlenmeye ¢aligilmistir. 30 Haziran 2017 itibariyle
hesaplanan 12 sehir endeksinin giin sonu kapanig
degerlerinin kullanildig1 ¢alismada, her bir endeksin
volatilite 1srarciligi ve giinliik ylizdelik volatilitesi
hesaplanip karsilastirilmigtir. ARCH etkisi bagka bir
ifadeyle degisen varyansa sahip olan serilerin
volatilite tahmini icin ARCH/GARCH  ailesi
modelleri  kullanilmistir.  Endekslerin  kaldirag
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etkisinin de smandigi ¢aligmada, ARCH ve GARCH
gibi simetrik modellerin yaninda TGARCH,
EGARCH ve PARCH gibi asimetrik modellerde
caligsma kapsamina alimmistir. Her bir endeks igin 39
toplamda ise 468 modelin simnandig1 ¢alismada, 12
sehir endeksinin tamami i¢in en uygun volatilite
modeli olarak GARCH modeli belirlenmistir. Elde
edilen bu sonuca gore, BIST sehir endeksleri
kaldirag etkisine sahip degildir ve olumsuz haberler
olumlu haberlere gore volatiliteyi daha fazla oranda
arttirmamaktadir. Volatilite hesaplamalari
neticesinde elde edilen bulgulara gore ise, volatilite
wsrarciligt  bakimindan incelemeye konu olan
endeksler igerisinde soku iizerinden en gec atan
endeks XSKOC endeksidir. Bu endeks iizerine gelen
bir sokun etkisi 17.11 giin sonra ge¢mekte iken,
XSKAY endeksi iizerine gelen bir sokun etkisi
yalmizca 1.83 giin siirmektedir. Yiizdelik volatilite
icin yapilan hesaplamalar sonucunda ise, 12 sehir
endeksi arasinda volatilitenin nispeten daha yogun
yasandigi endeks olarak karsimiza XSANT endeksi
cikmaktadir. Buna karsin ylizdelik volatilite
bakimindan, diger endekslere nazaran en diisiik
deger XSKOC endeksinde elde edilmistir. Elde
edilen bu sonucu gore ise islem hacminin volatilite
srarciligl ve ylizdelik volatilite bakimindan farkli
etkileri ortaya g¢ikardigi soylenebilir. Fakat gerek
volatilite 1srarcilig1 bakimindan gerekse de yiizdelik
volatilite bakimindan sonuglarin birbirine yakin
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olmasi, yatinm Xkararlarinin daha titiz verilmesi
gerektigini gostermektedir.

Bu c¢alismada, daha Once literatiirde sadece
cesitli finansal gostergeler lizerinden karsilastirmasi
yapilan BIST Sehir Endekslerinin volatilite ve rejim
yapilari ilk kez karsilagtirilmistir.  Volatilite bir risk
gostergesi olarak ele alindiginda ayn1 zamanda bu
riskin karsiligi olarak getiri de yatirimcilar
tarafindan beklenmektedir. Yatirimcilarin ilgili
endekslerin rejim ve volatilite yapilarimi dikkate
alarak, rejim ve volatilite yapisina gore yatirimlarini
realize etmesi sahip olduklari varliklarin artmasina
olanak saglayacaktir. Bu amagla endekslerin yiiksek
rejime girdigi donemde yatirimlarini rejimde kalma
stiresi boyunca muhafaza etmeleri, bu siire sonunda
ise yatirimlarii bagka bir alana kaydirmalar
onerilmektedir. Endekslerin diigiik rejimde oldugu
periyotlar ise bir alim firsat1 olarak degerlendirilip,
bu siirecte yatirnm yapilarak yiiksek rejime gegiste
daha yiiksek kazang elde edebilecekleri g6z oniinde
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OZET

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) ilk olarak 1961 yilinda ABD’de
kurulmustur.  GYO’lar, kuruluslarindan bu yana diinya gayrimenkul
pivasalarmmin en énemli kurumsal yatirimcilarindan biri olmuslardir. Tiirkiye’de
ise Sermaye Piyasast Kurulu’nun 1995 yilinda gayrimenkul yatirim
ortakliklarmmin -~ kurulmasina  iliskin  tebliginden  sonra  faaliyetlerine
baslanuslardir. Bu calismanmin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
GYO'’larmn yllik verilerinin arastirma dénemi olan 2007 — 2016 yillart arasinda
risk ve performans acgisindan analiz etmektir. Arastirmada yatay kesit ¢oklu
regresyon modeli kullanilmistir. Arastirma sonuglart GYO’larin  risk ve
performanslarinn iligkili oldugunu gostermektedir.

ABSTRACT

Real Estate Investment Trusts (REITSs) were first established in the USA in 1961.
Since then they have become the most important institutional investors in the
World real estate market. In Turkey, REITs started to operate after the
Notification of Establishment of Real Estate Investment Trusts by Capital Market
Board in 1995. The purpose of this study is to analyze risk and performance of
REITs that are listed in BIST for the sample periods of 2007 — 2016 on the basis
of annual data. In empirical section, multiple regression model is employed.
Empirical results indicate that there is a linkage between risk and performance
of REITSs.

* Bu caligma, Saban CELIK danismanliginda hazirlanan Tugba Manan’nin “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Risk ile Performans Iliskisi” isimli

yiiksek lisans tezinden tiiretilerek hazirlanmustir.
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1. GIRIS

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kanunu
dogrultusunda  diizenlenen = sermaye  piyasasi
kurumlaridir.  GYO’lar, her tirlii gayrimenkule,
gayrimenkule dayali sermayepiyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve sermaye piyasasi
araglarina yatirim yapabilirler. Bunun yamn sira, belirli
projeleri gergeklestirmek tizere adi ortaklik kurabilir
ve Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde de
bulunabilirler (Goktepe, 2003: 16).

GYO kavramu ilk olarak Amerika Birlesik
Devletleri’nde ortaya ¢ikmistir. ABD’de GYO’lar ilk
olarak Massachusetts eyaletinde, anonim sirketlerin
gayrimenkul  edinmelerini  kisitlayan  eyalet
kanunlarma tepki gdstermek amaciyla ortaya
cikmustir. flk GYO, Massachuttes yatirim ortakliklari
(business trust) olarak bilinmektedir ve tasarruf
sahiplerinin gelir getiren gayrimenkullere yatirim
yapmasina olanak saglamak i¢in kurulmuslardir. 19.
Yizyll boyunca cesitli yatinm faaliyetleri i¢in
kullanilan ~ yatinm  ortakliklarn =~ 20.  Yiizyilin
baglarindan  itibaren = genellikle  gayrimenkul
yatirimlar i¢in kullanilmistir (Goktepe, 2003:22).

GYO’ya ozel ilk kanuni diizenleme, Seri: VI
No:7 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaria
Iliskin Esaslar Tebligi” ile yapilmistir (Kagira,
2008:9). Tebligin yayimlanmasindan sonra
uygulamada goriillen aksakliklar ve ihtiyaglar da
dikkate alinarak, 1998 yilinda s6z konusu teblig
yiirlirliikten kaldirilarak, GYO’larin kurulus, faaliyet
ilke ve kurallart SPK’nin Seri: VI No:11 Sayili
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” ile diizenlenmis ve eski teblig yiirtirliikten
kaldirilmistir. Tirkiye’de ilk Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr 1996 yilinda kurulmus, Aralik 1997’ de
halka acgilmis ve 2 Ocak 1997 tarihinde IMKB’de
(Borsa Istanbul) islem gdrmeye baslamistir (Sahin,
2010:56).

GYO’lar, Borsa Istanbul’da islem goren diger
sirketler gibi Anonim Sirket (A.S.) statiisiinde
olmasina ragmen diger sirketlere gore {i¢ tane onemli

farkliliklar vardir. Birincisi, faaliyetlerin
Gayrimenkul Yatirtm Ortakliklarma Iliskin Esaslar
Tebligi'ne  gbre yiriitmeleri; ikincisi, vergi

muafiyetine sahip olmalari; ti¢linciisii ise ¢ikarilmig
sermayelerinin % 49'unu halka arz etmek zorunda
olmalaridir. SPK tebligine uygun olarak GYO,
kurulus ya da doniisiim islemlerinin tamamlanmasini
takip eden 1 yil iginde hisse senetlerinin kayda

almmasi talebiyle SPK’ya basvurmak zorundadirlar
(Kalyoncu, 2006:7).

[k yillardaki GYO’lar genellikle, bankalar ve
ingsaat sirketlerince kurulmustur. Bu durumun ana
sebebi, sahip olduklari gayrimenkulleri GYO’lara
devrederek, sonrasinda bu gayrimenkulleri tekrar
kiralayip kullanmaya devam edebilmektir. Bu sayede
bir yandan vergi yiiklerini azaltirken bir yandan da
gayrimenkullerin deger artislarindan elde ettikleri
kazanctan vergi 6demiyorlardi (Gokge, 1998:41).

2000’li yillarin bagina gelindiginde Tiirkiye
ekonomisi krizlerle ugrasmaktaydi. Bu durumdan
GYO'’lar oldukga etkilenmistir. Bir yandan getirilerde
%70’e varan kayiplar goriiliirken bir yandan da
GYO’larin portféy ve piyasa degerlerinde ciddi
kayiplar yasanmustir (Hayta, 2009:15). GYOQO’larin
temsilcileri 1999 yilinda gayrimenkul sektoriiniin
tamtim ve temsilini saglamak, gelisimini tesvik
etmek, sektorde kalite-kontrol ve egitim konularinda
standartlart  olusturmak amaciyla Gayrimenkul
Yatirim  Ortakliklan ~ Dernegi'ni (GYODER)
kurmuslardir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndaki
verilere gore; suanda Borsa Istanbul’da islem géren
28 mevcut GY O bulunmaktadir.

GYO’larn faaliyetleri ve diger sektorler ile
iligkisi dikkate alindiginda risk gostergelerinin
belirlenmesi ve bu gostergelerin performans ile
iliskisi arastirmaya deger bir husustur. Onceki
calismalarda bu iki husus farkli baglamlarda ele
alimmaya c¢alisilmigtir. Bununla beraber, bu ¢aligmalar
sonucunda GYO’larin risk gostergelerini bir biitiin
olarak ortaya koyan ve performans ile iliskilendiren
caligma bulunmamaktadir.

Calisma kapsaminda yapilan arastirmanin
amact GYO’larin risk gostergeleri ile performansi
arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amag kapsaminda
Sekil 1’de gosterilen aragtirma modeli gelistirilerek
GYO’lar agisindan riskin performans ile iligkisi analiz
edilmistir. Arastirma modelinin gelistirilmesinden
once GYO iizerine yapilmis akademik caligmalarin
detaylar1 Tablo 1 ve 2’de verilmektedir. Bu detayli
taramada GYO’lar {lizerine yapilmig c¢alismalar
Ozetlenmektedir. Buna gore, bu ¢alisma kapsaminda
gelistirilen arastirma modeli ilk defa test edilecektir.
Bu ac¢idan degerlendirildiginde, bu ¢alisma diger
akademik caligmalardan ayrilmaktadir. Buna karsin,
GYO’larin risk gostergeleri ilgili yazinda kullanildig:
tizere diger sektorlerde belirtilen géstergelerden farkl
olarak firmalarm detayli analizleri sonucunda
secilmislerdir. Bu c¢aligma kapsaminda Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 27 GYO iizerinden
analizler yapilarak yatay Kkesit formunda inceleme
yapilmistir. Bu baglamda firma temelli yapilan bu
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kapsamli analiz salt GYO Endeksi iizerine yapilan
calismalara gore daha fazla bilgi icermektedir.

Calisma  sonugclar, hem GYQO’larin
yoneticileri hem de GYO yatinimcilar agisindan
onemli sayillacak sonuglar1 ortaya koymasi
bakimindan O6nem arz etmektedir. Hangi risk
gostergelerinin GYO’larin performansi ile ne boyutta
iliskide oldugu sektor temsilcileri  agisindan
onemlidir.

Bu calismanin yapis1 kapsaminda ikinci
boliimde detayli bir akademik yazin taramasi, tiglincii
boliimde arastirmanin yontemi ve dordiincii bolimde
de arastirmanin sonuglarina yer verilmistir.

2. YAZIN TARAMASI

GYO’lar hem reel piyasalar hem de finansal
piyasalar acisindan gostermis olduklart  Snemli
islevlerinden dolayr {izerinde calisma istegi
uyandirmig bir konudur. Tablo 1’de Tiirkiye’de bu
konu o6zelinde yazilmis yliksek lisans ve doktora
tezleri yer almaktadir. 2001 yilindan giiniimiize degin
YOKTEZ veri tabaninda erisilebilen nitelikte olan bu
calismalar genel olarak GYO’larin ekonomi, finans
ve hukuk baglamlarinda incelemislerdir. Bunlarin
yani sira, bazi calismalarda da GYO’lar ile sehir
planlamas1 ve turizm konulari ele alinmstir.

Tablo 1: GYO’lar1 konu alan tezler

Yazar (tarih) Tiir | Incelenen Ana Konular Ilgili Tema | Temel Bulgular
. GYO ve Tiirkiye Sektoriin yeni kurulan sirketlerden olusmasi sebebiyle portfoylerin
Ozkul (2001) YLT | Degerlendirmesi Genel gelistirilme agamasinda olduklari goriilmiigtiir.
GYO'larn planlamaya ve Sehir GYO'larn gelisme ivmeleri goz 6niine alindiginda yakin gelecekte
Ozus (2001) YLT | kentsel geligsime etkileri Planlamas1 | kentleri etkileyebilecek kapasitede olabilecekleri diiiiniilmektedir.
GYO’lar, kiigiik tasarruf sahipleri ve gayrimenkul yatirimcilar agisindan
Akgiil (2001) YLT | Tirk hukukunda GYO’lar Hukuk ¢ok ¢ekici bir yatirim aracidir.
ABD ve Tiirk Hukuklarinda GYO yoneticilerin genel olarak tebligi yeterli bulduklar fakat bazi
Goktepe (2003) DT GYO’lar Hukuk konularda degisiklik yapilmasini istedikleri ortaya ¢ikmigtir.
GYO endeksindeki degisim, IMKB 30 endeksinin degisim oraniyla
pozitif yonlii bir kolerasyona sahiptir. Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
GYO'larn hisse senetlerinin Endeksi’ndeki degisme ile dviz kur sepeti arasindaki iliski de anlaml
Giiven (2006) YLT | verimini etkileyen faktorler Finans sonug vermektedir.
GYO’lar ve konut sorununun GYO’lar, her yeni finansman aracinin sundugu gelisme islevinin yani
Kalyoncu (2006) YLT | ¢oziimiine katkilar Genel sira, sosyal yonii de bulunan bir yatirim aracidir.
Gayrimenkul degerleme GYO’lari deger tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi
) yontemleri ve GYO deger sonuglari ile GYO’larin piyasa degerleri arasinda yiiksek korelasyon
Ureten (2007) YLT | tespiti Finans bulunmustur.
GYO'lara iligkin diizenlemeler, hem diizenlenme amaglarinin “okunmas1”
GYO'larn gelir yapilari ve ve hem de “ger¢eklesmeler” bazinda amaca ulagilip ulagilmadiginin test
Erdogan (2008) YLT | temel yasal diizenlemeleri Hukuk edilmesi i¢in onemlidir.
GYO’lar saglam esaslara dayali olarak kurulup faaliyetlerini
Kagira (2008) YLT |GYO’lar Hukuk stirdiirdiigiinde, ekonomiye ¢ok biiyiik katkilari olan bir kurum olacaktir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin sermaye yapilarini
Yildirim (2008) YLT | GYO'larin sermaye yapisi Finans etkileyen faktorler Tirk GYO’larin1 da etkilemektedir.
GYO’larin hukuki yapisi ve faaliyetlerine iligkin esasli unsurlarin bir
Ergene (2010) YLT | GYO’lar ve genel nitelikleri Hukuk kanun hitkmii ile diizenlenmesi gerekmektedir.
GYO’larin islevleri yerine getirebilmeleri i¢in vergi muafiyeti ve temettii
Uyar (2009) DT Tiirk hukukunda GYO’lar Hukuk politikasi {izerinde yasal degisiklerin yapilmasi gereckmektedir.
GYO’lar ve performans GYO’larin aragtirma donemlerinde kullanilan tiim modellerde, anlamli ve
Hayta (2009) YLT | degerlendirmesi Finans pozitif bir performans sergilemediklerini gosterilmistir.
Tiirk GYO sektériinde de betanin duragan olmadigini ve GYO’lar1
GYO'larda degisken beta betalarinin azalma egiliminde oldugu genel goriisiiniin Tiirk GYO’lar1
Altinsoy (2009) YLT | tahmini Finans i¢in de gegerli oldugu sonucu bulunmugtur.
GYO'larn kentsel gelismeye ve | Sehir GYO'larn yakin gelecekte kentsel gelisme ve planlamaya etkilerinin
Sahin (2010) YLT | planlamaya etkileri Planlamasi | biiyiik olabilecegi sdylenebilir.
Kamu-Ozel sektor isbirlikleri Kamu-Ozel Sektor Isbirliginin saglanabilmesinde GYO'larin arag olarak
Akkaya (2010) YLT |ve GYO'larla iliskisi Hukuk kullanilabilmesi miimkiindiir.




MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI 1, 1 (2018) 60-79 63

Tablo 1: GYO’lart konu alan tezler (devami)

Yazar (tarih) Tiir Incelenen Ana Konular Mligli Tema Temel Bulgular
GYO'larm, gayrimenkul sektoriiniin siirdiiriilebilir finansman
Tiirkiye'de gayrimenkul Genel sisteminin olusturulmasi ve sektoriin kurumsal bir yapi tarafindan
Cikil (2010) YLT sektorii ve GYO’lar Degerlendirme | sekillendirilmesi gibi sorunlara ¢oziim olacag: belirtilmektedir.
GYO’lar 6zellikle finansman kaynaklarinin kisith oldugu
Konaklama igletmelerinde gayrimenkul sektoriine kurumsal sermayenin girebilmesi ve nitelikli
Yelgen (2010) YLT GYO uygulamalar Turizm projelerin gerceklestirilebilmesi i¢in 6nemli yatirim araglaridir.
Fama-French {i¢ faktor modeli, hem GYO’lar hem de MKYO’larin
Yatirim sirketlerinin getirilerini agiklanma konusunda en yiiksek giice sahip olan
Sultanov (2010) YLT performans analizi Finans modeldir.
Tiirkiye’de kentsel mekan ve GYO'larin ekonomik ve kentlesme agilarindan olumlu yonde etkisi
Ozcan (2011) YLT GYO’lar Sehir Planlamasi | olacaktir.
GYO’lar, gayrimenkul sektoriiniin temel sorunlari olan,
stirdiiriilebilir finansman sisteminin olusturulmasi ve sektoriin
Genel kurumsal bir yapi tarafindan sekillendirilmesi gibi sorunlara ¢oziim
Mert (2012) YLT GYO’lar ve genel nitelikleri | Degerlendirme | olacaktir.
Degiskenler arasindaki nedensellige bakildiginda, IMKB 100, TUFE
Genel olarak GYO’lar ve ve GYO endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
Tunacigil (2012) YLT IMKB'de bir arastirma Finans rastlanmamigtir.
Gayrimenkul sektoriindeki risklerin iyi analiz edilmesi miimkiindiir.
Gayrimenkul yatirimlarinda Bu risklerin tehlikeli hale gelmeden dnce 6nlem alinmasi ve riskleri
Yildirim (2012) YLT getiri-risk analizi Finans elimine edici yapilanmalara girilmesi gereklidir.
Coklu endeks varlik Amerikan GYO’lar1i, SMB ve HML faktorleriyle pozitif, MOM
Aydemir (2012) YLT fiyatlandirma modeli Finans faktoriiyle ise negatif korelasyona sahiptir.
GYO getirileri ve Varyans dagilimi analizlerinin sonuglar1 makroekonomik faktorlerin
makroekonomik faktorler GYO getirilerinin varyansinin yaklagik olarak yarisim agikladigt
Kirdok (2012) YLT arasindaki dinamik iligki Finans bulunmustur.
GYO'larn Balanced
Scorecard performans GYO’lar, risk alma konusunda goniillii yatinmeilar igin uygun bir
Ozcan (2013) YLT modeline gére incelenmesi Finans alternatiftir.
GYO'larn faaliyetlerinin digsal degisken 6zelliklere sahip oldugu,
GYO’lar ve faaliyetlerini Genel bu degiskenlerin, ekonomik, sosyal ve demografik, cografi, kiiresel
Saglam (2015) YLT etkileyen digsal degigkenler | Degerlendirme | ve yapisal degiskenlere bagh oldugu sonucuna varilmistir.
Lider sermayedar sahipligi ve finansal performans arasinda dogrusal
Yonder (2015) DT Tiirkiye'de GYO’lar Finans olmayan iliski bulunmustur.

Not: DT: Doktora Tezi; YLT: Yiiksek Lisans Tezi

Tablo 1’de yer alan g¢alismalarin uygulama
sonuglarina burada yer verilmemekle birlikte bu
caligmalarin sayisinin GYO’lar iizerindeki g¢alisma

yogunlugunu  gostermesi ve ilgili temalarin
vurgulanmas1 bakimlarindan dnemlidir.
GYO’lar iizerine yapilmug ulusal ve

uluslararas1 caligmalar Tablo 2’de detaylandirilarak
gosterilmigtir. Bu caligmalar, GYO’lar1 performans
acisindan  inceleyen  akademik  ¢alismalardur.
Turkiye’de yapilmis ve ulasilabilen tiim ¢alismalara
yer verilmeye 6zen gosterilmistir.

Bu caligmalardan ulusal yazin kapsaminda ve
kavramsal bir nitelik arz edenler, GYO’larin, genel
nitelikleri, sektorel dinamikleri ile vergi tesvikleri
tizerinde durmuglardir. Bunun yaninda, yine ulusal

nitelikte olup gorgill bir yapida ele alinan
calismalarda, GYO’larin, belli bir faktér modeli ile
aciklanmasi, risk-performans iliskisi, etkinligi ve
finansal degiskenlerle iliskisi incelenmistir.

Uluslararast  yazin  kapsaminda  burada
incelenen caligmalarda  risk-performans iliskisi
incelenmis olup GYO’larin pay senedi getirilerinin
tahmin edilebilirliligi, modellenmesi ve diger varlik
getirileri ile olan iliskisi vurgulanmistir. Burada yer
verilen ve uluslararasi nitelikte olan ¢aligmalar
Ozellikle risk-performans baglaminda segilmislerdir.
Bu calismalarin yani sira bir ¢alismada da islami
finans kapsaminda gelistirilen GYO’lar ile liberal
sistem icerisindeki GYO’larin performans: ele
alinmustir.
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Tablo 2: GYO’lar1 konu alan makaleler

Calismanin
Calismanin Yapildig: Calismada Kullanilan | Calismada Kullanilan
Yazar (tarih) Tiirii Incelenen Ana Konular Ulke Analiz Yontemi Degiskenler Temel Bulgular
GYO getirilerinin diger varliklara gére tahmin
Hisse senetlerinin fiyatlari,temettii edilebilirlilikleri yiiksektir. Bu durum, genel
orani, ABD devlet tahvil getirileri, olarak, ekonomideki genel durumun firma
GYO getiri tahmini ve diger agirlikl hisse senedi endeksi, piyasa | degerlerine yansimasindan
Liu ve Mei (1992) Gorgiil varliklarla iligkisi USA Regresyon-GMM degeri diigiik hisse endeksi kaynaklanmaktadir.
S&P 500 index, aylik NAREIT GYO getiri tahminlerinde orneklem igi
endeks getirileri, hisse senedi gelistirilen modellerin 6rneklem dist
Ling, Naranjo ve getirileri, Hazine Bonusu, Piyasa tahminleri islem maliyetinin hesaba katilmasi
Ryangaet (2000) Gorgiil GYO getiri tahmini USA Regresyon Degeri Diisiik Hisseler durumunda basarisiz olmaktadir.
Gayrimenkul yatirim fonlarina yapilan nakit
akiglari ile bu fonlarin 6nceki getirileri
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur. Buna karsin bu yatirim fonlarina
Ling ve Naranjo GYO’larin yatirim fonu akiglari ve Yatirim fonlarinin getirileri, aylik ve | yapilan fon akislar ile GYO getirileri
(2006) Gorgiil GYO’larin performansi USA VAR yontemi haftalik veriler arasinda bir iliski bulunamamustir.
Akkaya, Kutay ve GYO'lar enflasyon kargisinda yatirimeilart
Tiikenmez (2005) Kavramsal GYO'larn genel nitelikleri Tiirkiye Yok Yok koruyan énemli bir aragtir.
GYO getirilerinde uzun hafizanin varlig1 ve
Cotter ve Stevenson GYO'larn uzun hafiza bunun islem hacmiyle iligkili oldugu tespit
(2008) Gorgiil modellemesi USA GARCH temelli modeller S&P 500 index, GYO endeksi edilmistir.
ABD, AB ve GYO modeli uygun bir yatirim araci olarak
Yetgin (2006) Kavramsal Diinya'da GYO’lar Malezya Yok Yok talep gérmeye baglamigtir.
Tiirkiye'deki GYO piyasasinin kiigiik fakat
Tiirkiye'deki GYO'lara iligkin gelisme potansiyeli yiiksek bir yapiya sahip
Sarkkaya (2007) Kavramsal sektor analizi Tiirkiye Yok Yok oldugu goriilmektedir.
SMB ve HML portfoylerinin Ug Faktor Modeli*nin, getiri tanmininde GYO
CAPM modelinin IMKB'de CAPM, Zaman Serisi, Yatay | getirileri, Piyasa Degeri/Defter endeksi ile beraber diger endeksler iizerinde
Gokgoz (2008) Gorgiil uygulanabilirligi Tiirkiye Kesit Regresyon Degeri orani anlaml sonuglar verdigi tespit edilmistir.
GYO getirileri ti¢ faktoér modeli ile
modellenmesi gerektigi ve finansal
Elyasianni, Mansur GYO getiri tahmini ve diger kuruluslarin getirileri ile istatistiksel olarak
ve Wetmore (2010) Gorgiil varliklarla iligkisi USA GARCH Finansal kurumlarin verileri anlamli oldugu raporlanmistir.
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Tablo 2: GYO’larim konu alan makaleler (devami)

Calismanin
Calismanin Yapildig: Calismada Kullanilan | Calismada Kullanilan
Yazar (tarih) Tiirii Incelenen Ana Konular Ulke Analiz Yontemi Degiskenler Temel Bulgular
GYO'larn finansal verileri,bilango, Uzun vadede, ¢ogu Gayrimenkul Yatirim
Ooi, Ong ve Li Cok Degiskenli Regresyon gelir-gider degeleri, hisse senedi Ortaklig1 sermaye yapisini borg yogunluklu
(2008) Gorgiil Sermaye artirimi kararlari Singapur Analizi performans degerleri bir yapiya kaydirdig1 gosterilmistir.
Her bir Gayrimenkul Yatirim
Altinsoy, Erol ve Tirk GYO'larin zamanla degisen Ortaklig i¢in giinliik ve haftalik GYO betalar1 zamanla azalan bir trende sahip
Yildirak (2010) Gorgiil beta riski Tiirkiye GARCH temelli modeller toplam getiri, ISE-100 index oldugu bulunmustur.
GYO'larn aylik ortalama getirileri, Sharpe ve Jensen performans 6lgiitleri
Kiyilar ve Hepsen GYO'larn performans Sharpe performans o6lgiitii, risksiz faiz orani, Sharpe index, bakimindan en basarili hisse senedinin Pera
(2010) Gorgiil degerlendirmesi Tiirkiye Jensen performans dlgiitii Jensen index GMYO oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Genel Yonetim Gideri, Pazarlama,
Satis ve Dagitim Gideri, Toplam
Borg — Alinan Siparis Avanslari/ Net | Daha az gider ve borg orani ile ayni net
GYO'lann finansal etkinliklerinin Aktif Deger, Net Aktif Deger, Net donem kar1 ve net aktif degerini elde
Tiirkmen (2011) Gorgiil degerlendirilmesi Tiirkiye Veri Zarflama Analizi Donem Kari edebilmeleri miimkiin gériinmektedir.
Malaysia ve Tanimlayicr istatikler
GYO'larn kargilagtirmali United tizerinden genel GYO hisse getirileri ile GYO kazanglart
Alias ve Tho (2011) | Gorgiil performans analizi Kingdom degerlendirme GYO’larin yillik mali veriler arasinda bir iliski bulunmusgtur.
Gayrimenkul piyasast i¢in onerilen SCS
endekslerinden gikartilan yatirim kararlar
olmasi gerekenden ¢ok daha fazla risklidir.
Bununla beraberi, SCS endeksi ile GYO
GYO'larin ve Konut Emlak Aylik getiri, yatirmmer hakkinda endeksleri arasindaki iliski her iki endeksin
Cotter ve Roll (2015) | Gorgiil endekslerinin karsilagtirmasi USA GARCH bilgiler, aylik SCS endeksleri tahminde iyi sonuglar vermemektedir.
Islami Finans GYO’lar ile diger Islami finans GYO’larin performansi diger
GYO getirilerinin performans Sharpe, Jensen, Treynor GYO’larin performansina gére daha
Azhar ve Saad (2012) | Gorgiil karsilagtirmasi Malezya Endeksleri Ceyreklik GYO getirileri yiiksektir.
Menkul kiymet yatirim ortakliklari Analiz sonuglarina gore yatirimeilarin
ve gayrimenkul yatirim Aktif Karliligi, Oz Sermaye Karlihgi, | tasarruflarimi MKYO isletmelerinden ziyade
Deran, Sariay ve ortakliklarinin finansal performans Bagimsiz Orneklem t Testi Hisse Bagina Kar ve GYO isletmelerinde
Savas (2013) Gorgiil kargilagtirmasi Tiirkiye ve Mann-Whitney U Testi Piyasa Degeri/Defter Degeri degerlendirmeleri daha uygun olabilir.
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Tablo 2: GYO’larim konu alan makaleler (devami)

Calismanin
Calismanin Yapildig: Calismada Kullanilan | Calismada Kullanilan
Yazar (tarih) Tiirii Incelenen Ana Konular Ulke Analiz Yontemi Degiskenler Temel Bulgular
Ardisik panel segme Sonuglar, GYO pazarlarinin Birlesik Krallik
yontemi, Fourier fonksiyonu | Ornek alman 16 iilkeye ait GYO'larin | haric tiim 6rnek iilkelerde etkin oldugunu
Fang ve Lee (2013) | Gorgiil GYO’larin piyasa etkinligi Global ile birim kok testi finansal verileri gostermektedir.
Ekonomik biiylime, sosyo kiiltiirel
Iktisadi faaliyet, gayrimenkul yatiim | degisiklikler, siyasal istikrarsizliklar, hizlt
Lieser ve Groh Uluslararast ticari gayrimenkul Panel Veri Analizi, zaman firsatlari, finansal piyasalar baglig1 kentlesme gayrimenkul yatirimlarini
(2013) Gorgiil yatiriminin belirleyicileri Global serileri analizi altinda toplamda 66 adet degisken etkilemektedir.
Isletme sermayesi degiskenlerinin karlilik
Demireli, Basc1 ve Isletme sermayesi ve performans gostergeleri ile istatistiksel olarak anlamli bir
Karaca (2014) Gorgiil gostergeleri arasindaki iliskiler Tiirkiye Panel Regresyon Analizi Her GYO i¢in y1illik mali veriler iligkiye sahip olduklari gosterilmistir.
Portfoy biyiikligii, Piyasa Portfoy biiyiikliigii ile GYO getirisi arasinda
Firmaya 6zgii degiskenler ve GYO Regresyon analizi, zaman Degeri/Defter Degeri , Fiyat/Kazang | anlamli ve pozitif yonde bir iligski oldugu
Sahin (2014) Gorgiil getirisi iizerine uygulama Tiirkiye serileri orani ortaya ¢ikmuistir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ve aile dist
GYO'larmn finansal verileri, kurucular, GYO hisselerini yonetme agisindan
Noguera ve Chang GYO sektoriinde sosyo-duyussal vekaletname tablolarindan aile ve daha iyi performans gosterdikleri sonucuna
(2014) Gorgiil varlik perspektifi (SEW) USA Panel Veri Analizi sirket bilgileri ulagilmgtir.
Sanayi tiretimindeki biiyiime orani,
enflasyon degisim orani (%), issizlik
oranindaki degisim, varsayilan prim
orant, donemlik prim orani, federal
Glascock ve Lu- Makroekonomik faktorlerin GYO fon oranlarindaki degisim, GDP, CPI | Makroekonomik gostergelerin GYO
Andrews (2013) Gorgiil likiditeleri iizerindeki etkileri USA Regression in Housing, likiditesini etkiledigi gosterilmistir.
Genel Yonetim Giderleri, Finansman
Giderleri, Odenmis Sermaye, Net
Aytekin ve GYO sirketlerinin finansal Aktif Deger, Net Donem Kari, Piyasa | GYO'larin optimal etkinlikte olmadiklart
Kahraman (2015) Gorgiil etkinlikleri Tiirkiye Veri Zarflama Analizi Degeri sonucuna varilmistir.
GYO'larn kriz déneminde, Hisse senetlerinin fiyatlari, risksiz Finansal global krizlerin etkisinin GYO'larin
oncesinde ve sonrasindaki Sharpe ve Treynor faiz orani, temettii orani, sharpe portfoy performansina gére dnemsiz oldugu
Jong ve Tik (2015) Gorgiil performansi Malezya performans 6lgiitii orani, treynor orant sonucuna varilabilir.
GYO'larn yaygimlasmasi ve tilke
GYO'lara saglanan vergisel ekonomisine katkilarinin artirilmasi amaciyla
Urak (2016) Kavramsal tesvikler Tiirkiye Yok Yok birgok vergisel tegvik diizenlenmistir.
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Burada verilen yazin taramasi kapsaminda bu
calismanin arastirma modeli c¢ergevesinde bir
incelemenin olmamast bu c¢alismanin akademik
yazina katkis1 a¢isindan 6nemlidir.

3. ARASTIRMA YONTEMIi

GYO’larin risk faktorlerine bagli olarak
performansim1 ortaya koymak {iizere yapilan bu
arastirmada kullanilacak olan aragtirma modeli ve
ilgili degiskenler bu boliimde ele alinmistir.

3.1. Arastirma Modeli

Aragtirma modeli (Sekil 1) temel olarak
riskin performans iizerindeki etkisini 6l¢ebilmek
acisindan olusturulmustur. Buna gore risk, akademik
yazinda genel kabul goren siniflama ile sistematik ve
sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilmistir.
Riskin performans {izerindeki etkisini Olcerken
firmalarin biytiklik ve deneyimlerinin etkilerini de
kontrol edebilmek adina firma biiyiikliigl ile yasim
kontrol degiskeni olarak regresyonda yer verilmistir.

Arastirma modelinde kontrol degiskeni olarak
bliyliklik ve deneyim (yas) ele alinmis olup,
sistematik ve sistematik olmayan risklerin GYO’larin
performansim etkileyip etkilemedigi aragtirma modeli
kapsaminda incelenmistir.

3.2. Veri ve Degiskenler

Arastirma modelinin boyutlarin1  temsilen
stirekli degiskenler belirlenmistir (Tablo 3). Bu
baglamda, sistematik risk boyutunu temsilen iki tane
beta (sistematik risk gostergesi) hesaplanmistir.

Bunlardan ilki, bir yillik getiri verileri {izerinden
hesaplanan beta iken, ikincisi ise iki yillik getiri
verileri lizerinden hesaplanan betadir. Betalar
hisselerin giinliik getirilerinin BIST100 endeksinin
piyasa  portfdy  endeksi olma  durumunda
hesaplanmislardir. Bir yillik betalar ile beraber iki
yillik  betalarin  hesaplanmasinda riskin zaman
igerisinde degisebilecegi hesaba katilmustir.
Sistematik olmayan risk igin dort adet
degisken belirlenmistir. Bunlar; kisa donem borg
odeyebilirlilik (likidite) (cari oran: donen varliklar /
kisa vadeli borglar), uzun dénem bor¢ 6deyebilirlilik
(toplam borg oran: toplam borglar/ toplam varliklar),
karlilik (kar marji: net kar / satiglar) ve varlik
verimliligi (satiglar / toplam varliklar) degiskenleridir.
Her bir degisken GYO firmalarinin ve sektoriin
yapisina gore secilmiglerdir. Sozgelimi, karlilik
boyutu i¢in kar marji (net kar / satiglar) yerine net
karin toplam varliklara orani kullanilmigtir. Bunun
sebebi, GYO’larda net satiglardan daha yiiksek bir
kalemin diger yatirnmlardan gelirler olmasidir. Aym
sebepten oOtiirli, varlik verimligi igin satislarin
varliklara oran1 degil FAVOK iin (Faiz Amortisman

Vergi Oncesi Kar) toplam varliklara oram
kullanilmgtr.
Biiyiikliik i¢in toplam varliklar (dogal

logaritmasi) degiskeni segilirken, deneyim igin yas
degiskeni kullanilmustir.

GYO performansi i¢in hisse getirisi ve piyasa
degeri defter degeri orami bir degisken olarak
belirlenmigtir. Hisse getirisinin bagimli degisken
olarak kullanildigi regresyon analiz sonuglar
anlamsiz ¢iktigindan burada raporlanmamustir.
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ARASTIRMA MODELI

Kontrol Degigkenleri

SISTEMATIK RISk S|

/

SISTEMATIK -
OLMAYAN RISK
Sekil 1: Arastirma Modeli
Tablo 3. Arastirma Modelinin Degisken ve Veri Yapist

Degisken Veri
Degisken Ad1 Tiirl Formiil Kaynagi
Sistematik Risk stirekli Beta (1 Y1llik) FINNET
stirekli Beta (2 Y1llik) FINNET
stirekli Kisa Dénem Borg Odeyebilirlilik (Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar) FINNET
Sistematik stirekli Uzun Dénem Borg Odeyebilirlilik (Toplam Borg Oran: Toplam Borg / Toplam Varliklar) | FINNET
Olmayan Risk stirekli Karlilik (Kar Marji: Net Kar / Toplam Varliklar) FINNET
stirekli Varlik Verimliligi (FAVOK / Toplam Varliklar) FINNET
Biiyiikliik stirekli Toplam Varlik (dogal logaritmasi) FINNET
Deneyim siirekli Yas FINNET
GYO siirekli Hisse Getiri FINNET
performans stirekli Piyasa Degeri Defter Degeri Orani FINNET

3.3. Analiz Yontemleri

Aragtirma modelinin tahmin edilebilmesi i¢in kontrol
degiskenlerinin oldugu yatay kesit ¢oklu regresyon
analizi yapilmistir. Coklu regresyon analizleri
performans boyutunun iki degiskenle temsil
edilmesinden otiirii her bir degisken i¢in ayr1 ayn
yapilmistir. Buna karsin bagimli degiskenin hisse
getirisi olan regresyon sonuglar1 istatistiksel olarak
anlamsiz ciktiklarindan dolay1 burada
raporlanmamiglardir.  Diger  taraftan, bagimh
degiskenin piyasa degeri defter degeri olan regresyon
sonuglar1 burada raporlanmistir. Coklu regresyon

analizi, bagimli degisken olan firma perfomansinin
ikiden fazla bagimsiz degiskenle olan iligkisini ve bu
bagimsiz degiskenlerin birbiriyle olan iligkilerini
belirmeye yaramaktadir. (Gilirbiiz ve Sahin, 2015:
258).  Regresyonlar  yatay  kesit  yapisinda
gerceklestirilmistir. Bu noktada analiz periyodunun
nispeten ¢ok uzun olmamasi ve GYO firma sayisinin
goreceli olarak diisiik olmasi zaman etkisinin de
hesaba katilabilecegi panel regresyon analizi
yapilmamistir. Bu durum arasgtirmanin bir kisit1 ve
ileriki ¢alismalar icin de bir dneri olusturmaktadir.
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4. ARASTIRMA SONUCLARI

Calismanin bu boliimiinde arastirma modeli
kapsaminda gelistirilen hipotezlerin testleri ile
beraber arastirmada kullanilan degiskenlere ait genel
degerlendirmelere yer verilecektir.

Arastirma kapsaminda, Oncelikle arastirma
konusu olan GYO’larin performansini etkileyen
riskler tanimlanmis olup, 27 adet GYO firmasina ait
ortalama ve standart sapma verileri incelenmistir. Bu
incelemeye iliskin genel ¢ikarimlar ilgili analiz
déonemi olan 2007-2016 yillar1  baglaminda
degerlendirilmigtir. Daha sonra arastirma modeli
kapsaminda gelistirilen hipotezler regresyon analizi
yardimiyla test edilerek raporlanmustir.

4.1. Tamimlayici Istatistiklere Iliskin Cikarumlar

Aragtirma kapsaminda 27 adet GYO’a ait pay
senetlerinin arastirma donemini kapsayan 2007 —
2016 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir.

Tablo 4’te arastirma kapsaminda sistematik
risk gostergesi olarak kullanilan beta degiskenlerine
ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Buna gore,
hesaplanan iki beta degiskeni bulunmaktadir. Her iki
beta degiskeni BIST100 Endeksi’ne gore giinliik
veriler iizerinden hesaplanmistir. Tanimlayict
istatistiklerden one ¢ikan en onemli sonuglardan bir
tanesi 2007-2016 yillar1 arasinda BIST te islem géren
27 GYO’ya ait pay senetleri betalarinin ortalamasi
piyasa betasi olan 1 (bir)’den kii¢iik olmasidir. Bu,
sozkonusu pay senetlerinin genel risk diizeyinin
piyasa portfoyiinii temsil eden BIST100 endeksine
gore diisiik oldugu sonucunu verir. Bir diger ¢ikarim
ise betalarin bir ve iki yil {izerinden hesaplanmasi
sonucunda elde edilen ortalama ve standart
sapmalarda ciddi bir farkliligin olmamasidir. Bununla
beraber, 2012 yilinda negatif betaya sahip bir pay
senedinin varligr dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, bu

grupta islem goren pay senetlerinin oOzellikle
cesitlendirme amaciyla kurulacak  portfoylerin
sistematik risklerini diistirmek amaciyla

kullanilabilecegini gostermektedir.

Tablo 5°te arastirma kapsaminda sistematik
olmayan ve risk gostergeleri olarak kullanilan
degiskenlere ait tamimlayic1 istatistiklere yer
verilmistir. Bunlar likidite gostergesi olarak kisa
donem bor¢ oOdeyebilirlilik (cari oran); borgluluk
gostergesi olarak uzun doénem bor¢ &deyebilirlilik
(toplam borcun toplam varliklara orani); verimlilik
gostergesi olarak varlik verimliligi (faiz, amortisman
ve vergi Oncesi karn toplam varliklara orani) ve

karlilik gostergesi olarak da gayrimenkul yatirim
ortaklig1 firmalarina uygun bir degisken olan net
karin toplam varliklara orani kullanilmustir.

Likiditeyi temsilen kisa doénem borg
Odeyebilirlilik degiskenine baktigimizda cari oranin
en yiiksek ortalama degeri 43,34 ile 2007 yilinda
goriiliirken, en disiik ortalama degeri 7,44 olarak
2016 yilinda goriilmektedir. Cari oran baglaminda
one c¢ikan en dnemli bulgu arastirma dénemi boyunca
bu oranin her gecen yil ortalama degerlerinin
azalmasidir. Kisa donem bor¢ 6deyebilirliliginin
standart sapmasina baktigimizda ise en yiiksek deger
94,44 iken aragtirma donemine ait en diisiik deger
18,96 olarak 2016 yilinda oldugu goriilmektedir.

Bor¢ yapisini temsilen uzun doénem borg
odeyebilirlilik degiskenin en yiiksek ortalama degeri
35,22 ile 2016 yilinda goriilirken, 20,00 degeri ile
2007 yilinda en diisiik ortalama degeri goriilmiistiir.
Tablodaki ortalama deger verilerine baktigimizda
genel itibariyle her gecen yil artis gosterdigini
sOyleyebiliriz. Uzun dénem bor¢ odeyebilirliliginin
standart sapmasina baktigimizda ise kisa donem borg
Odeyebilirliligine gore daha diisiik degerler aldigi
goriilmektedir.

Varlik  verimliligini temsilen hesaplanan
degiskenin en yiiksek ortalama degeri 6,14 ile 2007
yilinda goriilirken, en disiikk ortalama degeri 0,02
degeri ile 2008 yilinda almistir. Varlik verimliligi en
yiiksek standart sapma degerini 17,31 degeri ile 2008
yilinda almstir.

Karlilik  degiskeninin ortalama degerine
baktigimizda en yiiksek ortalama degeri 2007 yilinda
10,48 degeri ile aldig1 goriilmektedir. En diisiik
ortalama degerini ise -1,03 degeri ile 2008 yilinda
almistir. Karlillk degiskeninin standart sapmasina
baktigimizda 29,81 degeri ile en yiiksek degerini
2008 yilinda alirken 6,85 degeri ile en diisiik standart
sapma degerini 2010 yilinda aldig1 goriilmektedir.

Tablo 6’da kontrol degiskenleri olan toplam
varlik ve deneyim (yas) degiskenlerinin ortalama
deger ve standart sapmalar1 gosterilmektedir. Toplam
varlik degiskeni 20,63 degeri ile en yiiksek ortalamayi
2016 yilinda alirken, en diisilk ortalamay1 18,65
degeri ile 2007 yilinda almustir. Tablodaki degerlere
bakildiginda her gecen y1l ortalama degerin bir miktar
arttigr goriilmektedir. Toplam varlik degiskeninin
standart sapmasina baktigimizda ise genel itibariyle
standart sapmanin  her gecen yil  azaldigi
goriilmektedir. Yas degiskeninin ortalama degeri en
yiiksek oldugu y1l 15,48 degeri ile 2016 iken en diisiik
degeri 9,04 degeri ile 2008 yilindadir. Yas
degiskeninin ortalamasmin hemen hemen her gecen
yil arttigim sdyleyebiliriz. Yas degiskeninin standart
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sapmasina baktigimizda son dort yilda da 6,99
degerini aldigim1 gérmekteyiz. Bu deger arastirma
donemindeki en yliksek standart sapma degeridir.

Tablo 7°de bagimli degisken olarak secilen hisse
getirisi ve piyasa degeri / defter degeri (PD/DD)
oraninin ortalama degeri ve standart sapmalar1 yer
almaktadir. Hisse getirisinin en yiiksek ortalamasi
152,756 degeri ile 2009 yilinda oldugu goriilmektedir.
En diisiik degeri ise -60,98 degeri ile 2008 yilindadir.
Tablo incelendiginde hisse getirisinin diizenli bir
degisim gostermedigini soyleyebiliriz. Ayn1 sekilde

standart sapma degerlerinin de diizenli bir degisim
gostermedigi goriilmektedir. 2010 yilinda 98,78
degeri ile en yiiksek degerini alirken 14,44 degeri ile
2008 yilinda en diisiik degerini almstir.

Tablo 4: Sistematik Riskin Tanimlayici Istatistikleri

il SRI beta 1 yil SR2 beta 2 yil
N Ort. Min. Max. Std. Sap. N Ort. Min. Max. Std.
2007 27 75 42 1,04 ,15 27 A7 46 1,02 ,15
2008 27 75 44 1,04 A7 27 75 A4 1,06 ,16
2009 | 27 ,63 ,40 ,93 17 27 72 43 ,99 ,15
2010 27 ,82 ,36 1,12 ,23 27 ,69 ,36 ,99 A7
2011 27 ,90 53 1,19 A7 27 ,90 ,69 1,18 14
2012 27 ,56 -,19 1,05 27 27 76 -,19 1,14 ,26
2013 27 12 27 1,06 22 27 ,67 ,30 1,04 ,20
2014 27 57 ,04 1,04 ,28 27 ,66 ,22 1,00 ,23
2015 27 75 22 1,18 27 27 ,67 ,15 1,12 ,25
2016 27 ,69 ,05 1,24 ,28 27 73 ,15 1,21 ,26




MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI 1, 1 (2018) 60-79 71
Tablo 5: Sistematik Olmayan Risklerin Tamimlayici Istatistikleri
Uzun Dénem Borg
Kisa Dénem Borg Odeyebilirlilik | Odeyebilirlilik (Toplam Borg
(Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Oran: Toplam Borg / Toplam Varlik Verimliligi
Borglar) Varliklar) (FAVOK/AKktif) Karlilik (Net Kar/Aktif)
] Std. ] Std. ) Std. ) Std.
N | Ort. | Min.| Max. Ort. | Min. | Max. Ort. | Min. | Max. Ort. | Min. | Max.
y1l Sap. Sap. Sap. Sap.
2007 27(43,34| ,14|324,98| 83,89| 20,00 37| 70,24 | 22,77(6,14| -7,91|38,42| 10,59 10,48 | -5,35|53,01| 14,06
2008 - -
27(41,39| ,18|347,21| 88,73 | 24,01 ,00| 70,27 | 22,27| ,02 33,99| 17,31 -1,03 35,45 29,81
63,46 125,29
2009 27140,74| ,08|442,69| 94,44 | 22,48 18| 72,50 22,12 |5,71| -6,58|31,48| 8,57| 6,93| -20,90 | 27,35|10,43
2010| 27|19,86| ,13|11506| 32,76| 21,57 ,10| 78,32| 22,25|3,79| -5,561|19,97| 592| 583| -6,65|21,35| 6,85
2011| 27|17,76| ,20| 95,96 29,26 | 22,68 ,18| 80,84 | 21,85|3,78| -5,561|19,97| 592| 6,50| -14,28|25,77| 9,74
2012 27(17,83| ,48|131,44| 32,23 | 27,31 ,18 | 86,26 | 23,49(4,29| -3,14|28,53| 6,00 5,29| -6,67|29,73| 7,14
2013| 27|16,94| ,21|120,77| 32,33| 31,36 ;34| 93,75| 25,73|4,35| -2,47|29,67| 6,37| 5,12 -1588|30,30| 9,29
2014| 27|16,49| ,31|237,26| 48,04| 31,72 21| 98,16| 25,72|3,67| -556|31,55| 6,43| 8,20| -2,78|37,82| 9,52
2015| 27|14,34| ,05|200,70| 40,83 | 33,07 27| 96,50 | 26,21|3,75| -1,47|32,99| 6,27| 8,06| -27,24|31,28|11,41
2016| 27| 7,44| 13| 94,96| 18,96| 35,22 65| 88,91| 26,213,556 -2,06|35,60| 7,07| 4,38]-259333,38]10,21
Tablo 6: Kontrol Degiskenlerinin Tamimlayici Istatistikleri
Toplam Varlik (dogal logaritmast) Yas
Std.
N Ort. Min. Max. Std. Sap. N Ort. Min. Max.
Iyl Sap.
2007 27 18,65 15,71 22,05 1,73 27 9,74 2,00 21,00 5,63
2008 27 18,69 14,90 22,20 1,76 27 9,04 1,00 22,00 6,34
2009 27 18,85 15,05 22,28 1,77 27 9,67 1,00 23,00 6,47
2010 27 19,43 16,25 22,73 1,40 27 9,92 1,00 24,00 6,73
2011 27 19,67 16,11 22,76 1,37 27 10,92 2,00 25,00 6,73
2012 27 19,98 17,13 22,87 1,26 27 11,92 3,00 26,00 6,73
2013 27 20,10 17,20 23,32 1,35 27 12,48 1,00 27,00 6,99
2014 27 20,30 17,32 23,43 1,31 27 13,48 2,00 28,00 6,99
2015 27 20,53 18,00 23,54 1,26 27 14,48 3,00 29,00 6,99
2016 27 20,63 18,06 23,65 1,34 27 15,48 4,00 30,00 6,99
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Tablo 7: Performans (Bagimli) Degiskenlerinin Tanimlayici Istatistikleri

Hisse Getiri Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
Std.
’ Ort. Min. Max. Std. Sap. N Ort. Min. Max. sap.
2007 27 18,10 -22,14 184,27 52,20 27 1,21 44 4,47 ,95
2008 27| -60,98 -87,47 -32,86 14,44 27 ,51 17 2,68 ,62
2009 27| 152,75 -3,39 345,88 93,11 27 1,01 ,59 3,79 79
2010 27 59,69 -19,43 348,33 98,78 27 1,30 ,28 9,49 1,97
2011 27| -18,15 -53,46 52,10 29,80 27 ,88 ,32 3,91 74
2012 27 46,54 -52,00 408,82 94,85 27 1,10 ,20 4,63 1,22
2013 27 -,43 -48,19 151,22 54,11 27 ,99 ,20 6,13 1,27
2014 27 20,36 -66,07 99,28 33,36 27 1,02 11 7,52 1,45
2015 27 4,16 -40,98 62,37 25,81 27 87 13 6,71 1,32
2016 27 17,79 -11,21 96,97 26,45 27 ,80 ,20 3,40 76
Tablo 8: Coklu Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Ortalama Std. Sapma Gozlem
Piyasa Degeri Defter Degeri Orani ,9692 1,19495 213
Toplam Varlik (dogal logaritmasi) 19,7385 1,61601 213
Yas 13,4789 6,21439 213
SR2 beta 2 yil ,7269 ,21872 213
Kisa Dénem Borg Odeyebilirlilik (Cari Oran: Cari
Varliklar / Cari Borglar) 25,6929 2846245 213
Uzun Dénem Borg Odeyebilirlilik (Toplam Borg 25,6796 2387181 213
Oran: Toplam Borg / Toplam Varliklar)
Varlik Verimliligi (FAVOK/Aktif) 3,7228 8,83936 213
Karlilik (net kar/aktif) 5,4029 13,49855 213
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4.2. Hipotez Testlerinin Sonuclar

Bu bolimde, bagimli degisken olarak
belirlenen Piyasa Degeri / Defter Degeri ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski incelenmis olup,
analizlerin sonuglarina yer verilmistir.

Calisma donemi olan 2007 — 2016 yillar
arasinda ortak olan gozlem sayisinin 213 oldugu
Tablo 8’de goriilmektedir.

Coklu regresyon analizinde bagimli degisken
olan PD/DD ile bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonlar hesaplanmigtir. Korelasyon analizi
sonucunda elde edilen korelasyon katsayilar1 Tablo
9’da gosterilmistir. Aragtirmada kullanilan
degiskenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde,
korelasyon katsayilarinin -0,422 ile 0,782 degerleri
arasinda degismekte oldugu goriilmektedir. Tablo 9
incelendiginde; PD/DD orani ile toplam varlik (dogal
logaritmas1)  arasindaki  korelasyon  katsayisi
r = —0,096 dir. PD/DD oram ile toplam varlik

(dogal logaritmasi) arasindaki iligki ters yonliidiir. Bu
durum  diger  degiskenlerin  etkisi  hesaba
katilmadiginda nedensellik icermeyen ters ve
istatistiksel olarak anlaml bir iligkiyi gostermektedir.
Baska bir ifade ile toplam varlik biiyiikliigii arttikca
bir performans gostergesi olarak kullanilan PD/DD
oraninin azaldigr sdylenebilir. PD/DD ile yas
arasindaki korelasyon katsayis1 ¥ = —0,003 tir. Bu

deger sifira c¢ok yakin olmakla beraber GYO
bliylikliigli ile performans arasinda bir iliskinin
olmadigin1 gosterir. PD/DD ile 2 yil {izerinden
hesaplanan sistematik risk beta degiskeni arasindaki
korelasyon katsayis1t + = —0,093 tiir. PD/DD ile 2

y1l iizerinden hesaplanan sistematik risk beta
degiskeni arasindaki iligkinin ters yonli ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi risk diizeyinin
artmast durumunda performansin azalacagi olarak
yorumlanabilir.  PD/DD ile kisa doénem borg
Odeyebilirlilik  arasindaki  korelasyon  katsayisi
r = —0,025 olup istatistiksel olarak anlamsiz ve ters

yonlidiir. Bu da likidite probleminin performansla
ters yonlii olduguna isarettir. PD/DD ile uzun dénem
bor¢ odeyebilirlilik arasindaki korelasyon katsayisi
r= 0,082 ’tir. PD/DD ile uzun dbénem borg
Odeyebilirlilik arasindaki iliski aym yonlidir ve
istatistiksel ~olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. PD/DD ile varlik verimliligi

arasindaki korelasyon katsayis1t ¥ = 0,310 dur. Bu

da, PD/DD ile varlik verimliligi arasindaki iligkinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. PD/DD ile karlilik arasindaki
korelasyon katsayisi r = 0,165 ’tir. PD/DD ile

karlilik arasindaki iliski ayni yonlii ve istatistiksel
olarak da anlamlidir.

Nedensellik  icermeyen tek  degiskenli
korelasyon analizi sonuglari, dzetle, karlilik, varlik
verimliligi gibi degiskenlerin performans ile bireysel
degerlendirildiginde pozitif ve gorece giiclii bir iligki
ortaya koymaktadir. Bununla beraber, c¢oklu
regresyon analizinde coklu bagimlilik probleminin
olmamast i¢in bagimsiz  degiskenlerin  kendi
aralarindaki korelasyonlarinin diisilk olmasi1 arzu
edilir. Korelasyon analizi sonuglar1 incelendiginde,
varlik verimliligi ile karhlik arasinda yiiksek
denebilecek bir korelasyonun oldugu goriilmektedir.
Buna karsin, varyans artirma faktor degerleri bu
korelasyon degerinin kabul edilebilir bir diizeyde
oldugunu gostermektedir. Ayrica, ¢oklu bagimlilik
problemi yasanmamast adina, bu iki degiskenle
beraber tim degiskenler teker teker regresyon
modeline dahil edilip katsay1 ve anlamliliklar1 kontrol
edilmistir.

Coklu regresyon analizi, 213 yil-gbzlem
iizerinden tahmin edilmistir. Bunun i¢in ilk adim,
kontrol degiskenlerinin modele sokulmasidir. Bu
regresyona iliskin degerler Tablo 10°da model 1
olarak verilmistir. Bu model, diisiik bir R kareye ve
istatistiksel olarak da anlamsiz katsayilara sahiptir.
Ikinci adim olarak, kontrol degiskenlerine ilaveten
bagimsiz degiskenler modele sokulmustur. Bu modele
igikin veriler Tablo 10’da model 2 olarak verilmistir.
Bu model istatistiksel olarak anlamlidir. Bu modele
iliskin katsayilarin istatistiksel analizi Tablo 11°de yer
almaktadir.
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Tablo 9: Korelasyon Analiz Tablosu (Bagimli Degisken: PD/DD)
1 2 3 4 5 6 7

1 | Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
2 | Toplam Varlik (dogal logaritmasi) -,096*
3 |Yas -,003 | -,258***
4 |SR2 beta 2 yil -,093* ,131** ,023
5 | Kisa Dénem Borg Odeyebilirlilik (Cari

Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar) 7025 | 38T 0997 031
6 | Uzun Dénem Bor¢ Odeyebilirlilik (Toplam

Borg¢ Oran: Toplam Borg / Toplam 082 | ,449*** ,059 223%** | - AQF**

Varliklar)
7 | Varlik Verimliligi (FAVOK/Aktif) ,310*** ,098* | -,199*** -, 142** -,021 -, 164***
8 | Karlilik (net kar/aktif ,165*** | 180*** -,044 -,138** ,028 S 177 | 782%**

Not: *: korelasyon 0,10°da anlamli; **: korelasyon 0,05’te anlamli; ***: korelasyon 0,01’de anlamli.
Tablo 10: Coklu Regresyon Sonuglar1 (Bagimli Degisken: PD/DD)
Degisim Istatistikleri
Diiz. R Kare Sig. F

Model R R Kare R Kare Degisim F Degisim dfl df2 Degisim
1 ,1002 ,010 ,001 ,010 1,066 2 210 ,346
2 ,413° ,170 ,142 ,160 7,913 5 205 ,000

a. Bagimsiz Degikenler: (Constant), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi)

b. Bagimsiz Degikenler: (Constant), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi), SR2 beta 2 yil, Karlilik (net kar/aktif, Kisa Dénem

Borg Odeyebilirlilik (Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar), Uzun Dénem Borg Odeyebilirlilik (Toplam Borg Oran: Toplam Borg /
Toplam Varliklar), Varlik Verimliligi (FAVOK/Aktif)




MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI 1, 1 (2018) 60-79 75

Tablo 11: Coklu Regresyon Modeline Ait Katsayilar (Bagimli Degisken: PD/DD)

Katsayilar?
Diizeltilmis Coklu Bagimlilik
Katsayilar Katsayilar Korelasyonlar Istatistigi
Sifir
Model B Std. hata Beta t Sig.(p) Derece Kismi Kisim Tolerans VIF
1 (sabit) 2,559 1,102 2,322 ,021
Toplam Varlik (dogal
-,077 ,053 -,104 -1,459 ,146 -,096 -,100 -,100 ,933 1,071
logaritmast)
Yas -,006 ,014 -,029 -,413 ,680 -,003 -,029 -,028 ,933 1,071
2 (sabit) 3,875 1,237 3,133 ,002
Toplam Varlik (dogal
-,160 ,061 -,216 -2,639 ,009 -,096 -,181 -,168 ,604 1,656
logaritmasi)
Yas ,003 ,014 ,014 ,193 ,847 -,003 ,013 ,012 811 1,233
SR2_beta_2_yil -,396 ,361 -,073 -1,098 ,273 -,093 -,076 -,070 ,928 1,078
Kisa Donem Borg
Odeyebilirlilik (Cari Oran:
,000 ,001 ,008 ,107 ,915 -,025 ,007 ,007 ,760 1,315
Cari Varliklar / Cari
Borglar)
Uzun Dénem Borg
Odeyebilirlilik (Toplam
,013 ,004 ,251 3,109 ,002 ,082 ,212 ,198 ,621 1,611
Borg Oran: Toplam Borg /
Toplam Varliklar)
Varlik Verimliligi
,062 ,015 ,459 4,261 ,000 ,310 ,285 271 ,349 2,864
(FAVOK/AKktif)
Karlilik (net kar/aktif -,011 ,010 -,120 -1,095 ,275 ,165 -,076 -,070 ,335 2,985

a. Bagiml Degisken: Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

VIF: Vektor artirma faktori

Modelin anlamlilig;; bagimli degiskendeki
varyansin, model tarafindan ne kadar iyi agiklandigin
belirtmektedir. Tablodaki anlamlilik degeri ‘sig.’
olarak belirtilmistir. Sig. degeri 0,05 ten ne kadar
kiiguik ise, regresyon modelindeki bagimli degiskenin
varyansint o kadar iyi agikladigr anlasilmaktadir
(Giirbiiz ve Sahin, 2015, s. 276) Tablo 10’a
bakildiginda, “sig.” degeri 0,346% = 0,05 oldugu
i¢in olusturulan 1. modelin anlamli olmadig1 yorumu
ortaya ¢ikmaktadir. “sig.” degeri 0,000° < 0,05

oldugu ic¢in olusturulan 2. Modelin anlamli oldugu
yorumu ortaya ¢ikmaktadir.

Model 2 kapsaminda tahmin edilen regresyon
katsayilarina bakildiginda GYO biytikligi (kontrol
degiskeni), istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iligkiye sahiptir. Bu da, wvarlik biyiikligi ile
performans arasinda negatif bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Buna karsin  varlik
verimliligi ile performans arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski sézkonusudur.
Ayrica, toplam borg¢ orani ile performans arasinda da
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski ortaya
cikmustir,

Bunlarin yami sira, sistematik risk (beta),
likidite ve karlilik ile performans arasinda istatistiksel
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olarak anlaml1 bir iligki mevcut veri seti ve yontem ile
bulunamamusti.

5. SONUC VE DEGERLENDiRME

Gayrimenkul  yatirnmlarinda  kullanilan
kaynaklar ekonomik sisteme kazandirilmadik¢a atil
fon olarak degerlendirilmektedir. Bu atil fonlarin
ekonomik sisteme kazandirmanin en basarili ve
profesyonel yolu ise gayrimenkul piyasalariin en
o6nemli kurumsal yatirnmeilarindan olan Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklaridir.

Gayrimenkul yatirimlar nitelikleri itibariyle

nakde doniligimii sinirh  yatirnmlardir. GYO’lar
sayesinde =~ bu  yatinmlar  pazarlarda  islem
gorebilmektedir. Bdylece sermaye piyasalari ve

borsalarin gelisimine katki saglanmakta ve {ilke
piyasalarinin derinlik kazanmasi ile etkin bir piyasa
olusumunda o6nemli bir rol oynamaktadir. GYO,
sermaye piyasast araglari yoluyla halkin kiiglik
tasarruflarim1  bir havuzda toplayip, basta biiyiik
gayrimenkul projeleri olmak iizere, gayrimenkul
finansmanina yonlendirmektedir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem
gormekte olan 27 GYO firmalarinin performanslari,
calisma donemi olan 2007 — 2016 yillar1 arasinda
olusturulan ¢oklu regresyon modeliyle analiz
edilmigtir.

Coklu regresyon modelinde GYO getirilerini
aciklamak icin; PD/DD (piyasa degeri/defter degeri)
degiskeni bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bu
analizde, PD/DD degiskenin kullanildigi modelin
anlamlt ¢iktift goriilmiistiir. Bu noktada firma
biiyiikliigii ve deneyim kontrol altindayken riske
iligkin degiskenlerin anlamli bir sekilde firma
performansim1  etkiledigi  goriilmiigtiir.  Kontrol
degiskenlerinden  varlik  biyiikligli, bagimsiz
degiskenlerden varlik verimliligi ve toplam borg orani
performans ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
sahip oldugu goriilmiistiir.

Bu calisma kapsaminda gelistirilen aragtirma
modeli ve ilgili tahmin testleri bir kisim kisit altinda
gerceklestirilmistir. Oncelikle kurulan modelin, risk
ve performans iliskisini ortaya koyabilmesi
arzulanmistir. Bu a¢idan modelin basarili oldugu
sOylenebilir. Bununla beraber, riskin ve performansin
smiflandirilmast  ve  ilgili  degisken secimleri
calismadan calismaya degisiklikler gostermektedir.
Bu baglamda degerlendirildiginde secilen
degiskenlerin niceligi ve niteligi bu arastirmanin
oncelikli kisitlarindan birisidir. Bir diger onemli kisit
olan arastirmanin yonteminin yatay kesit formunda

coklu regresyon olmasidir. Daha gelismis ¢oklu veri
analiz yontemleri ile burada ortaya konan model
ayrica test edilebilir. Son olarak, incelenen sektor,
iilke ve zaman araliklar1 da diger arastirma kisitlarim
olusturmaktadir.

Bu calisma kapsaminda ortaya c¢ikan
cikarimlar akademik ve uygulama acgisindan ikiye
ayrilabilir. Akademik agidan bakildigindan risk
performans analizlerinin zaman faktortinii de igine
alan panel veri analizleri yapisinda yapilmasinin
uygun olacagi soOylenebilir. Bununla beraber,
performans degiskenlerinin daha wuzun donemli
Olciilmesinin  bagimsiz degiskenlerin bir Onceki
dénem degerlerinin de kullanilmas1 model basarisini
artirabilir. Uygulamaya yonelik ¢ikarimlar olarak, fon
yoneticlerinin  hangi  degiskenlerin  performans
iizerinde etkili oldugunu goérebilmeleri adina
onemlidir. Salt bu caligmada incelenen degiskenler
degil sektorel bazi degiskenlerin de ayrica modele
ilistirilmesi uygun olacaktir.
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