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OZET

Sanayinin en biiyiik sektorleri arasinda yer alan ana metal sektériiniin varligini
stirdiirebilmesi ve rekabet giictinii arttirabilmesi finansal performansina baghdir.
Bu baglamda ele alinan ¢alismanmin amaci, 2014-2016 dénemi icin ana metal
sanayinde yer alan alt sektorlerin finansal performanslari agisindan likidite,
finansal yapi, aktivite ve karliik oranlarinmi dikkate alarak finansal
performanslarint analiz etmektir. Calismada, ana metal sanayinde yer alan alt
sektorlerin  performanslart  Analitik Hiyerarsi Proses (AHP) ve TOPSIS
yontemleri ile finansal performanslar: analiz edilmigtir. Bu baglamda oncelikle
AHP yéntemi kullanilarak kriterlerin agirliklar: belirlenmis, ardindan TOPSIS
yontemi ile sektorlerin finansal performans puanlart hesaplanmiy ve
swralanmigtir. Yapilan analiz sonucunda her yil icin en basarili sektoriin ¢eligin
ilk islenmesinde elde edilen diger iiriinlerin imalati sektorii oldugu belirlenmigtir.

ABSTRACT

The basic metal sector which is one of the largest sectors of the industry depends
on its financial performance to sustain its existence and to increase its
competitive power. The purpose of the study is to analyze the financial
performance of the sub-sectors in the basic metal industry for the period 2014-
2016, considering the liquidity, financial structure, activity and profitability
ratios. In the study, financial performances were analyzed with the Analytical
Hierarchy Process (AHP) and Technique for Order Preference to Ideal Solution
(TOPSIS) methods. In this context, firstly weights of criteria are determined by
using AHP method and then financial performance scores of sectors are
calculated and ranked by TOPSIS method. As a result of the analysis, it has been
determined that the most successful sector for each year is the manufacturing
sector of the other products obtained at the first processing of the steel.

! Bu galisma 24-25 Mayis 2018 tarihleri arasinda Istanbul’da diizenlenen Global Isletme Arastirmalari Kongresi’nde

sunulan ¢aligmanin genisletilmis halidir.

APA STILI KAYNAK KULLANIMI: EYUBOGLU, K, BAYRAKTAR, Y. (2019). ANA METAL SANAYI ALT
SEKTORLERININ FINANSAL PERFORMANSLARININ AHP VE TOPSIS YONTEMLERI iLE DEGERLENDIRILMESI.
Muhasebe ve Finans incelemeleri Dergisi, 2 (1), 1-10. DOI: 10.32951/mufider.443508
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2ANA METAL SANAYI ALT SEKTORLERININ FINANSAL PERFORMANSLARININ AHP VE TOPSIS YONTEMLERI ILE

DEGERLENDIRILMESI

1. GIRIS

Tiirkiye’nin kalkinmasinda o6nemli bir yer
tutan sektorlerin basinda ana metal sanayi sektorii
gelmektedir. Bu sektdr basta insaat, kimya, enerji,
otomotiv ve alt yap1 yatirimlar1 olmak iizere pek ¢ok
alana Onemli girdiler saglamaktadir (A&T Bank,
2017: 2). Sanayinin en biiylik sektorleri arasinda yer
alan bu sektoriin varligint siirdiirebilmesi ve rekabet
giiclinii arttirabilmesi finansal performansina baglhdir.
Bu baglamda ana metal sanayi isletmelerinin Tiirkiye
ekonomisi agisindan stratejik bir konumda bulunmasi

sektor performansinin stirekli olarak
degerlendirilmesini islevsel kilmaktadir.
Sekil 1: Uretim Endeksleri
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Sekil 1°de goriildigii iizere, sanayi iretimi
acisindan ele alindiginda sanayi {iretim endeksi ve
ana metal sanayi iiretim endeksi birbirine paralel bir
performans sergilemektedir. Temmuz 2016 itibariyle
ciddi bir diisiis yasayan sektor, ardindan biiylimeyi
olumlu yonde etkileyecek tesviklerin agiklanmasi ile
birlikte artis yoniinde bir trend izlemistir. Ana metal
sanayi iiretim endeksi 2014-2016 doneminde sirastyla
ortalama %1, %13 ve %4 artis gosterirken, Sanayi
Uretim endeksindeki artis ilgili dénemde %13, %21
ve %18 olarak gerceklesmistir.

Sekil 2’de goriildiigii tizere, 2014 yilinda %-2
gerileme yasaylp 2015 yilinda %19 biiyliyen ana
metal sanayi ciro endeksi Temmuz 2016 itibariyle
ekonomik aktiviteyi canlandirmaya yonelik atilan
adimlar sayesinde yil1 ortalama %541k bir biiyiime
ile tamamlamistir. S6z konusu donemlerde sanayi

ciro endeksi ise sirasiyla %19, %38 ve %44’lik
ortalama artis goriilmiistir. Ote yandan 2017
itibariyle her iki endekste de artisin devam ettigi
goriilmektedir.

Sekil 2: Ciro Endeksleri

330

30

250

200

150

100

01,2014

=g Metal ===SUE

Kaynak: TUIK,2018

Finansal performans oOl¢iimii, isletmelerin
parasal politikalar1 ve faaliyet sonuglarinin Slglilmesi
olarak tamimlanabilir. Finansal performans ile
isletmelerin ~ finansal pozisyonu, yatirimlarinin
verimliligi ve isletmenin risk derecesi
belirlenebilmektedir. Ayrica finansal performans,
geemisin  saglikli bir bicimde degerlendirilmesi,
gelecek icin yatirrm ve finansman kararlarinin
almmasi ve kaynak kullanimi gibi konularda isletme
yoneticilerine, sektdre ilgi duyan girisimcilere ve
potansiyel yatirimcilara énemli bilgiler saglamaktadir
(Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96).

Yapilan agiklamalar 1s1ginda ele alinan bu
calismada, Tirkiye ekonomisi igin stratejik bir
konumda bulunan ana metal sanayi alt sektdrlerinin
finansal performanslarinin karsilastirilmasi
amaglanmistir. Literatiirde s6z konusu sektorlere
yonelik c¢alismalarin az sayida olmasi, ¢alismanin
literatiire katkisini ortaya koymaktadir. Bu baglamda
calismanin izleyen kisimlarinda oOncelikle imalat
sektoriinde performans degerlendirmesinin yapildigi
akademik yazin ele alinacak, ardindan arastirma
metodolojisi kapsaminda kullamlan veri seti ile
yontem acgiklanacaktir. Caligmanin bulgular kisminda
yapilan analizler sonucu elde edilen bilgiler
sunulacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Akademik yazinda cergevesinde sektorlerin
finansal performanslarinin degerlendirildigi
caligmalarin sayis1 oldukca fazladir. Bu ¢aligma
kapsaminda sadece imalat sektoriinde finansal
performans analizi yapilan ¢aligmalar irdelenmistir.
Bu baglamda s6z konusu ¢alismalar kronolojik olarak
asagidaki gibidir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) 2006-2010
donemi i¢in IMKB’ islem géren on ii¢c metal ana
sanayi isletmesinin finansal performanslarint TOPSIS
yontemi ile analiz etmigtir. Calismada; cari oran,
likidite orani, stok devir hizi, sabit aktif devir hizi,
toplam aktif devir hizi, toplam borglar/toplam aktifler,
net kar marj1 ve 0z sermaye karliligi olmak {izere
sekiz finansal oran kullanilmistir. Calisma sonucunda,
ana metal sanayi sektdriinde faaliyette bulunan
isletmelerin performanslarinin ele alinan dénem
itibari ile degiskenlik gosterdigi ifade edilmistir.

Akbulut ve Rengber (2015), 2010-2012
donemi i¢in imalat sanayinde yer alan ve Borsa

Istanbul’da  islem goren sirketlerin  finansal
performanslarini TOPSIS yontemi ile
karsilagtirmistir.  Toplam on  finansal oranin

kullanildig1 analiz sonucunda, Adana Cimento, Bursa
Celik ve Kelebek Mobilya’nin sirasiyla en yiiksek
finansal performans gosteren sirketler oldugu
saptanmigtir.

Alsu ve Tasdemir (2017), 2012-2016 donemi
i¢in Borsa Istanbul’da islem goren tekstil, hazir giyim
ve deri triinleri sektdrlerinde faaliyet gosteren on bes
sirketin finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile
karsilagtirmistir. Calismada cari oran, likidite orani,
stok devir hizi, sabit aktif devir hizi, aktif devir hizi,
borg¢-toplam aktifler orani, net kar marji, 6z sermaye
karliligi oranlar1 kullanilmis ve genel olarak en iyi
performans gosteren sirketin YUNSA oldugu
belirlenmistir.

Sit vd. (2017) BIST Ana Metal Endeksi’nde
yer alan sirketlerin finansal performanslarini 2011-
2015 donemi agisindan analiz etmistir. Caligmada
likidite, faaliyet, finansal yapi, karlilik ve borsa-
performans oranlarindan stk kullanilan oranlar
belirlenerek, TOPSIS yonetimi ile karsilastirma
yapilmistir. Calisma sonucunda sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performanslarinin yillar
itibari ile degiskenlik gdsterdigi tespit edilmistir.

Ozdagoglu vd. (2017) Borsa Istanbul’da
islem goren 98 imalat sektorii sirketinin 2015 yilina
ait finansal performanslarim Gri Iliskisel Analiz
yontemi ile karsilagtirmigtir. Calismada likidite, borg
yapisi, faaliyet ve karlilik ile ilgili on bir finansal

orandan yararlanilmigtir. Calisma sonucunda en iyi
performans gosteren on sirketin ¢ogunun ¢imento ve
giibre sirketleri oldugu tespit edilmistir.

Yanik ve Eren (2017) 2011-2015 donemi igin
Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde islem goren otomotiv
sektoriindeki 11 sirketin finansal performanslarini
TOPSIS, VIKOR ve ELECTRE yontemleri ile
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen
sonugclar, F5 sirketinin en iyi performansa sahip sirket
oldugunu gostermistir.

Karaoglan ve Sahin (2018), 2015 yih
verilerini dikkate alarak Borsa Istanbul (BIST)
Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde yer alan yirmi
dort sirketin finansal performanslarini  VIKOR,
TOPSIS, GRA ve MOORA yontemlerini kullanarak
karsilastirmistir. Calismada Oncelikle AHP ydntemi
ile kriterlerin agirliklar1 elde edilmistir. Caligmanin
sonucunda genelde ACSEL ile SODA sirketlerinin en
basarili sirketler oldugu belirlenmistir.

Akademik yazinda sektorler ac¢isindan
karsilastirma yapilan calismalarda ise; Omiirbek ve
Mercan (2014), 2009-2011 donemi igin Tirkiye’de
imalat sanayi alt sektorlerinin finansal
performanslarmi karsilastirmigtir. Calismada dokuz
finansal orandan yararlanilmis ve performans
6lciimiinde TOPSIS ile ELECTRE yoOntemleri
kullanilmistir. Sonug olarak her iki yontemde de kok
komiiri ve rafine edilmis petrol {iriinleri imalati
sektoriinlin en iyi finansal performans gosteren sektor
oldugu belirlenmistir.

Sungur ve Maden (2016), 2012 yili igin
PROMETHEE yontemi ile IBBS Diizey2 TR61
Bolgesi (Antalya, Isparta, Burdur) imalat sanayi
sektorlerinin  Ustiinlik  siralamasimi  yapmustir.
Calismada caligsan sayisi, maag-iicretler, ciro ve briit
yatinm degiskenleri kullanilmig ve imalat sanayi
sektorleri siralanmistir. Calisma sonucunda; ele alinan
dort kriter agisindan en yiiksek net akim degerine
sahip sektorlerin icecek, kimyasal, diger ulasim
araglari, diger mineral Urlinler ve kagit iriinleri
sektorleri oldugu sonucuna ulagilmstir.

Eytiboglu (2016), 2009-2013 donemi igin
TOPSIS yontemi ile yedi gelismekte iilke bankacilik
sektorlinlin finansal performanslarini karsilagtirmstir.
Performans olgiimiinde ise IMF Finansal Saglamlik
gostergeleri icerisinde yer alan on finansal oran
kullanilmis ve sonu¢ olarak en basarili bankacilik
sektoriine sahip iilkelerin Tiirkiye ve G. Afrika
oldugu tespit edilmistir.

Karadeniz vd. (2017), 2012-2014 donemini
dikkate alarak Tirk imalat sektoriinde yirmi bir alt
sektoriin finansal performansim Gri Iliskisel yontemi
ile analiz etmistir. Otuz iki finansal oraninin
kullanildig1 ¢aligmada en basarili performansa sahip
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li¢ alt sektoriin sirastyla; tiitlin iiriinleri imalati, kok
komiirii ve rafine edilmis petrol {irlinlerinin imalat1 ve
iceceklerin imalati sektorleri oldugu tespit edilmistir.

3. VERI SETIi VE YONTEM

Caligmada Tiirk ana metal sanayi sektoriinlin
2014-2016 yillan i¢in finansal performanslarinin gok
kriterli karar verme yOntemlerinden Analitik
Hiyerarsi Proses (AHP) ve TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to lIdeal Solution)
yontemleri ile analiz edilmesi amaglanmistir.

AHP yontemi 1970’lerde Saaty tarafindan
gelistirilen, birden ¢ok kriter igeren karmasik
problemlerin ¢oziimiinde kullanilan bir karar verme
yontemidir. AHP, karar vericilerin karmasik
problemleri, problemin ana hedefi, kriterleri, alt
kriterler ve alternatifleri arasindaki iligkiyi gosteren
bir hiyerarsik yapida modellemelerine olanak
vermektedir. Bu yontemin en 6nemli 6zelligi karar
vericinin hem objektif hem de siibjektif diisiincelerini
karar siirecine dahil edebilmesidir (Kuruiizim ve
Atsan, 2001:84). AHP yonteminin uygulama
asamalar1 asagidaki gibidir:

1. Adim: Modelin kurulmasi ve problemin formiile
edilmesi,

2. Adim: Verilerin toplanmasi, ikili karsilastirmalar
matrislerinin olusturulmasi,

3. Adim: Hiyerarsinin her bir asamasmndaki
elemanlarin goreli agirliklarinin tahmin edilmesi,

4. Adim: Sonuglarin gegerliligi icin tutarlilik oraninin
hesaplanmast,

5. Adim: Farkli amaglar i¢cin goreli agirliklarin
kullanilmasidir.

Caligmada uygulanan TOPSIS yontemi ise
Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen ¢ok
kriterli karar verme problemlerini ¢6zmede, secilecek
alternatifin pozitif ideal ¢6ziime en kisa mesafede ve
negatif ideal ¢6ziimden en uzak mesafede olmasi
gerektigi varsayim {iizerine insa edilmistir. TOPSIS
yontemi altt adimdan olugmaktadir (Aytekin ve
Sakarya, 2013: 36).

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi,

2. Adim: Agwrlikl standart karar matrisinin
olusturulmasi,

3. Adim: Ideal (A*) ve Negatif Ideal (4") ¢éziimiin
belirlenmesi,

4. Adim: Aywim olgiimlerinin hesaplanmasi,

5. Adim: Ideal ¢oziime goreli yakinligin
hesaplanmast,

6. Adim: Alternatifler ideal ¢oziime goreli yakinlik
(Ci") degerine gore siralanmasidir.

Yontemlere  iliskin  olarak  yapilan
aciklamalar 15181nda ¢alismada kullanilacak veriler
elde edilmistir. Tirk ana metal sanayi sektoriine
iliskin finansal oranlar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) Reel Sektor Verileri Miidiirligi
tarafindan yayinlanmaktadir. Ote yandan ana metal
sanayi alt sektorleri ise Avrupa Birligi Istatistik Ofisi
(EUROSTAT) tarafindan giincellenen ekonomik
faaliyet simiflandirilmast NACE Revize 2 esas
almarak hazirlanmaktadir. Tablo 1’de NACE Revize
2 simiflandirmasina gore olusturulan Ana metal alt
sektorleri gosterilmistir.

Tablo 1: Ana Metal Sanayi Alt Sektorleri

NACE ' Sektir Adi
Revize 2
Ana Demir ve Celik Uriinleri ile Ferro
C241 .
Alasimlarim Imalat
C242 Celikten Tiipler, Borular, i¢i Bos Profiller ve
Benzeri Baglant1 Parg. imalat:
Celigin Ilk islenmesinde Elde Edilen Diger
C243 LA
Uriinlerin Imalati
Co44 Degerli Ana Metaller ve Diger Demir Dig1
Metallerin imalati
C245 Metal Dokiim Sanayii
Isletmelerin likidite, biiyiime, karlilik gibi
temel konularda giicli ve zayif taraflarinin
belirlenmesinde ya da baska isletmeler ile

karsilagtirma yapilabilmesinde ise finansal oranlardan
yararlanilmaktadir. Bu c¢alismada likidite, faaliyet,
finansal yapi, aktivite ve karlilik olmak iizere bes
temel ve on dokuz alt finansal orandan
faydalanilmistir. Kriterlerin agirliklarinin
belirlenmesinde AHP, performans puani hesaplamasi
ve siralamasinda ise  TOPSIS  yontemleri
kullanilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar
Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Cahismada Kullanilan Finansal Oranlar

Ana Kodu |Alt Oranlar
Oranlar

L1 Cari Oran
Likidite L2 Likidite Orani
Oranlar L3 Nakit Orani

L4 Stok Bagimlilik Orani

F1 Yabanci Kaynaklar

Toplami/Aktif Toplami

Finansal F2 Oz Kaynaklar/Aktif Toplami
Yap1

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Pasif Toplami
Maddi Duran Varliklar
Net/Oz Kaynaklar

Al Stok Devir Hizi

Oranlari F3

F4

A2 Alacak Devir Hiz,

Aktivite Net Calisma Sermayesi

A
Oranlari 3 Devir Hizi
A4 |0z Kaynaklar Devir Hiz1
A5 Aktif Devir Hiz1
K1  |Net Kar/Oz Kaynaklar
K2 Faiz ve Vergi Oncesi
Kar(Zarar)/Pasif Toplam1
Karlilik K3 Net Kar/Aktif Toplamu
Oranlan

K4 Faaliyet Kar1/Net Satiglar

K5 Briit Satis Kar1 /Net Satiglar

K6 Net Kar /Net Satislar

goriigiilmiis, buna gdre her bir kriterlerin Gnem
dereceleri tespit edilmis ve Tablo 3’te gosterilmistir.
Tutarlilik oran1 (CR) ise 0.06 olarak hesaplanmustir.

Tablo 3: Finansal Oranlarin Agirhklar:

Ana 5
Oranlar  Agirhklar Alt Oranlar Agirhiklar

L1(Cari Oran) 0,088
Likidite L2 (Likidite Orani) 0,076
Oranlan 0.261

L3 (Nakit Orani) 0,059

L4 (Stok Bagimlilik Orant) 0,038

F1(Yabanci Kaynaklar 0.032
Fi | Toplamy/Aktif Toplami) '

Inansa F2(Oz Kaynaklar/Aktif 0.043

Yap 0.175 -Loplami) '
Oranlar1 ' F3(Kisa Vadeli Yabanci 0.058

Kavnaklar/Pasif Toplami '

F4 (Maddi Duran Varliklar 0.042

Net/Oz Kavnaklar) '

A1(Stok Devir Hizi) 0,058

A2(Alacak Devir Hizi1) 0,041
Aktivite A3(Net Caligma Sermayesi

0.247

Oranlarn Devir Hiz1) 0.049

A4(Oz Kaynaklar Devir 0.044

Hiz1) '

A5 (Aktif Devir Hiz1) 0,055

K1 (Net Kar/Oz Kaynaklar) 0,066

K2 (Faiz Ve Vergi Oncesi 0.039

Kar/Pasif Toplami) '
Karhlik 0317 K3 (Net Kar/Aktif Toplami) 0,042
Oranlari ' K4 (Faaliyet Kar1/Net 0.046

Satislar) '

K5 (Briit Satis Kart /Net 0.055

Satislar) '

K6 (Net Kar /Net Satislar) 0,069

4, BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde 2014-2016 dénemi
icin ana metal sanayi alt sektorlerinin finansal
performanslar1 hesaplanmis ve elde edilen bulgular
yorumlanmustir

4.1. Finansal Rasyolarin Agirliklarinin Belirlenmesi

Alt sektorlerin performanslarinin
degerlendirilmesinde her bir kriterin 6nem dereceleri
AHP yontemi kullanilarak belirlenmistir. Bu agsamada
ikili karsilastirma matrisleri olusturulurken bu konuda
uzman akademisyen, bankaci ve sektor yoneticileri ile

4.2. TOPSIS Yontemi ile Finansal Performanslarin
Degerlendirilmesi

Tablo 4’te goriildiigii lizere karar matrisinin
en ist satirinda her bir kriterin Onemini gdsteren
agirlik degerleri bulunmaktadir. Agirlik degerleri ikili
karsilagtirmalar1 iceren anketlerin AHP yaklagimi
araciligiyla degerlendirilmesi ile elde edilmistir.
Caligmada 5 karar noktasit (alt sektor) ve 19
degerlendirme kriteri (finansal oranlar) kullanilmigtir.
TOPSIS yontemi uygulamasinda ilk asamada (5x19)
boyutlu karar matrisleri olusturulmustur.
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Tablo 4: Karar Matrisleri

2014
L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 Al A2 A3 A4 A5 K1 K2 K3 K4 K5 K6
c241 127,0 66,5 20,7 157,1 64,1 359 457 104,4 53 9,7 3,1 4,4 13 4,8 54 0,1 4,8 8,2 14
c242 138,5 77,4 26,6 167,8 69,2 30,8 53,8 87,4 4,9 59 3,8 53 1,2 6,6 7,6 2,6 6,8 15,3 2,4
€243 153,5 99,7 39,4 222,3 67,7 32,3 49,4 103,4 11,7 7,4 1,6 6,2 15 14,3 9,0 4,2 6,3 11,7 2,7
c244 138,7 80,6 32,7 168,6 718 28,2 50,9 95,4 6,7 5,5 5,6 52 1,2 6,9 6,4 2,1 5,7 10,5 2,2
€245 126,7 76,9 16,5 1817 66,7 33,3 441 1115 6,5 6,6 0,6 3,5 11 15,7 6,8 3,6 73 17,0 3,3
2015
L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 Al A2 A3 A4 A5 K1 K2 K3 K4 K5 K6
c241 111,3 58,9 21,1 202,1 68,1 31,9 47,7 127,9 5,6 8,9 2,0 4,3 11 54 4,0 15 51 9,8 15
c242 1347 76,9 259 199,3 67,4 32,6 51,4 95,8 4.8 4,7 21 51 11 9,2 9,3 2,4 6,9 14,5 2,0
€243 168,9 | 1154 53,1 222,1 68,6 314 475 125,1 111 8,2 0,5 4,7 1,4 8,7 89 31 6,1 11,5 2,0
c244 1445 88,6 294 199,3 72,2 27,8 50,0 76,4 6,7 5,7 7.2 54 1,2 78 6,4 2,2 6,4 11,7 13
€245 145,6 91,2 28,4 191,9 65,1 34,9 45,4 118,0 52 6,4 18 33 1,0 8,9 6,4 17 9,1 18,1 2,8
2016
L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 Al A2 A3 A4 A5 K1 K2 K3 K4 K5 K6
c241 135,9 75,5 26,4 196,1 68,6 31,4 478 1311 55 8,5 4,4 41 1,0 0,8 6,1 0,8 6,2 11,3 0,5
€242 155,2 88,9 33,8 171,6 65,9 341 53,0 80,3 4,2 41 0,3 4,0 1,0 11,0 111 4,2 10,5 17,7 3,6
€243 161,4 | 104,6 45,7 225,0 66,6 334 50,6 88,3 9,2 78 19 55 13 13,3 8,4 3,5 8,5 13,7 4,2
c244 163,6 | 102,44 33,9 150,7 68,6 314 50,1 71,5 6,0 51 4,2 4,2 1,0 4,8 4,8 09 6,6 13,0 0,9
€245 116,8 71,7 23,3 223,6 68,9 31,1 48,1 128,4 50 6,5 1,0 29 0,9 4,2 6,3 13 7,2 17,1 0,6

Karar matrisleri olusturulduktan sonra i =

formiili kullanilarak normallestirilmis karar matrisi elde edilmis ve Tablo 5’te gosterilmistir.

2

a
k=1
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Tablo 5: Normallestirilmis Karar Matrisleri

2014

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 Al A2 A3 A4 A5 K1 K2 K3 K4 K5 K6

c241 0,414 | 0,367 | 0,326 | 0,388 | 0,422 | 0,499 | 0,418 | 0,463 | 0,317 | 0,605 | 0,412 | 0,393 | 0,459 | 0,200 | 0,335 | 0,010 | 0,345 | 0,284 | 0,258

€242 0,451 | 0,428 | 0,419 | 0,415 | 0,455 | 0,428 | 0,492 | 0,388 | 0,295 | 0,369 | 0,496 | 0,474 | 0417 | 0,278 | 0,477 | 0,405 | 0,487 | 0,527 | 0,433

€243 0,500 | 0,551 | 0,621 | 0,549 | 0,446 | 0,448 | 0452 | 0,459 | 0,703 | 0,460 | 0,212 | 0550 | 0,524 | 0,603 | 0,561 | 0,645 | 0,449 | 0,406 | 0,486

c244 0,452 | 0,445 | 0515 | 0,417 | 0,472 | 0,392 | 0,466 | 0,423 | 0,405 | 0,343 | 0,731 | 0,468 | 0,439 | 0,289 | 0,403 | 0,329 | 0,412 | 0,363 | 0,395

€245 0,413 | 0,425 | 0,261 | 0,449 | 0,439 | 0,463 | 0,403 | 0,495 | 0,393 | 0,411 | 0,076 | 0,315 | 0,384 | 0,660 | 0,427 | 0558 | 0522 | 0,587 | 0,595

2015

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 Al A2 A3 A4 A5 K1 K2 K3 K4 K5 K6

c241 0,350 | 0,299 | 0,282 | 0,445 | 0,446 | 0,448 | 0,440 | 0,518 | 0,352 | 0,572 | 0,246 | 0,414 | 0,428 | -0,298 | 0,246 | -0,307 | 0,335 | 0,327 | -0,344

c242 0,424 | 0,390 | 0,346 | 0,439 | 0,441 | 0,458 | 0,474 | 0,388 | 0,305 | 0,299 | 0,260 | 0,490 | 0,436 | 0,506 | 0,573 | 0,477 | 0,449 | 0,483 | 0,456

€243 0,531 | 0,585 | 0,709 | 0,489 | 0,449 | 0,442 | 0,439 | 0,507 | 0,704 | 0,530 | 0,062 | 0,460 | 0,533 | 0,478 | 0,548 | 0,614 | 0,399 | 0,383 | 0,453

c244 0,454 | 0,449 | 0,393 | 0,439 | 0,472 | 0,392 | 0,462 | 0,310 | 0,426 | 0,369 | 0,903 | 0,523 | 0,453 | 0,431 | 0,394 | 0,437 | 0,419 | 0,388 | 0,291

€245 0,458 | 0,463 | 0,379 | 0,422 | 0,426 | 0,491 | 0,419 | 0,478 | 0,326 | 0,408 | 0,231 | 0,321 | 0,371 | 0,490 | 0,394 | 0,331 | 0,593 | 0,602 | 0,619

2016

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 Al A2 A3 A4 A5 K1 K2 K3 K4 K5 K6

c241 0412 | 0,377 | 0,353 | 0,448 | 0,453 | 0,435 | 0,428 | 0,569 | 0,395 | 0,578 | 0,677 | 0,434 | 0,442 | 0,043 | 0,357 | 0,147 | 0,349 | 0,343 | -0,080

c242 0,470 | 0,444 | 0451 | 0,392 | 0,435 | 0,472 | 0,474 | 0,349 | 0,301 | 0,276 | -0,047 | 0,423 | 0,439 | 0,599 | 0,647 | 0,725 | 0,592 | 0,536 | 0,636

€243 0,489 | 0,522 | 0,609 | 05515 | 0,440 | 0,463 | 0,453 | 0,383 | 0,661 | 0527 | -0,294 | 0,584 | 0,537 | 0,720 | 0,493 | 0,613 | 0,479 | 0,414 | 0,743

c244 0,496 | 0,511 | 0,452 | 0,345 | 0,453 | 0,435 | 0,448 | 0,310 | 0,433 | 0,344 | 0,653 | 0,444 | 0,418 | 0,263 | 0,279 | 0,154 | 0,370 | 0,393 | 0,157

€245 0,354 | 0,358 | 0,311 | 0511 | 0,455 | 0,430 | 0,431 | 0,558 | 0,359 | 0,441 | 0,161 | 0,307 | 0,385 | 0,226 | 0,365 | 0,232 | 0,403 | 0,519 | -0,111

Normallestirilmis degerler agirliklar ile ¢arpilarak (Vij =wij X Rij) agirlikli standart karar matrisi elde edilmis ve Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Agirhikh Standart Karar Matrisleri

2014

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 Al A2 A3 A4 A5 K1 K2 K3 K4 K5 K6

c241 0,036 | 0,028 | 0,019 | 0,015 | 0,013 | 0,021 | 0,024 | 0,019 | 0,018 | 0,025 | 0,020 | 0,017 | 0,025 | 0,013 | 0,013 | 0,000 | 0,016 | 0,016 | 0,018

€242 0,040 | 0,032 | 0,025 | 0,016 | 0,015 | 0,018 | 0,029 | 0,016 | 0,017 | 0,015 | 0,024 | 0,021 | 0,023 | 0,018 | 0,019 | 0,017 | 0,022 | 0,029 | 0,030

€243 0,044 | 0,042 | 0,037 | 0,021 | 0,014 | 0,019 | 0,026 | 0,019 | 0,041 | 0,019 | 0,010 | 0,024 | 0,029 | 0,040 | 0,022 | 0,027 | 0,021 | 0,022 | 0,034

c244 0,040 | 0,034 | 0,030 | 0,016 | 0,015 | 0,017 | 0,027 | 0,018 | 0,024 | 0,014 | 0,036 | 0,021 | 0,024 | 0,019 | 0,016 | 0,014 | 0,019 | 0,020 | 0,027

€245 0,036 | 0,032 | 0,015 | 0,017 | 0,014 | 0,020 | 0,023 | 0,021 | 0,023 | 0,017 | 0,004 | 0,014 | 0,021 | 0,044 | 0,017 | 0,023 | 0,024 | 0,032 | 0,041

2015

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 Al A2 A3 A4 A5 K1 K2 K3 K4 K5 K6

c241 0,031 | 0,023 | 0,017 | 0,017 | 0,014 | 0,019 | 0,026 | 0,022 | 0,020 | 0,023 | 0,012 | 0,018 | 0,024 | -0,020 | 0,010 | -0,013 | 0,015 | 0,018 | -0,024

c242 0,037 | 0,030 | 0,020 | 0,017 | 0,014 | 0,020 | 0,028 | 0,016 | 0,018 | 0,012 | 0,013 | 0,022 | 0,024 | 0,033 | 0,022 | 0,020 | 0,021 | 0,027 | 0,031

€243 0,047 | 0,044 | 0,042 | 0,019 | 0,014 | 0,019 | 0,025 | 0,021 | 0,041 | 0,022 | 0,003 | 0,020 | 0,029 | 0,032 | 0,021 | 0,026 | 0,018 | 0,021 | 0,031

c244 0,040 | 0,034 | 0,023 | 0,017 | 0,015 | 0,017 | 0,027 | 0,013 | 0,025 | 0,015 | 0,044 | 0,023 | 0,025 | 0,028 | 0,015 | 0,018 | 0,019 | 0,021 | 0,020

€245 0,040 | 0,035 | 0,022 | 0,016 | 0,014 | 0,021 | 0,024 | 0,020 | 0,019 | 0,017 | 0,011 | 0,014 | 0,020 | 0,032 | 0,015 | 0,014 | 0,027 | 0,033 | 0,043

2016

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 Al A2 A3 Ad A5 K1 K2 K3 K4 K5 K6

c241 0,036 | 0,029 | 0,021 | 0,017 | 0,014 | 0,019 | 0,025 | 0,024 | 0,023 | 0,024 | 0,033 | 0,019 | 0,024 | 0,003 | 0,014 | 0,006 | 0,016 | 0,019 | -0,006

c242 0,041 | 0,034 | 0,027 | 0,015 | 0,014 | 0,020 | 0,028 | 0,015 | 0,017 | 0,011 | -0,002 | 0,019 | 0,024 | 0,040 | 0,025 | 0,030 | 0,027 | 0,029 | 0,044

€243 0,043 | 0,040 | 0,036 | 0,020 | 0,014 | 0,020 | 0,026 | 0,016 | 0,038 | 0,022 | -0,014 | 0,026 | 0,030 | 0,048 | 0,019 | 0,026 | 0,022 | 0,023 | 0,051

c244 0,044 | 0,039 | 0,027 | 0,013 | 0,014 | 0,019 | 0,026 | 0,013 | 0,025 | 0,014 | 0,032 | 0,020 | 0,023 | 0,017 | 0,011 | 0,006 | 0,017 | 0,022 | 0,011

€245 0,031 | 0,027 | 0,018 | 0,019 | 0,015 | 0,019 | 0,025 | 0,023 | 0,021 | 0,018 | 0,008 | 0,014 | 0,021 | 0,015 | 0,014 | 0,010 | 0,019 | 0,029 | -0,008

Sonrasinda ideal (A*) ve negatif ideal (A") ¢oziimler olusturulmustur. A* seti i¢in V matrisinin her bir siitunundaki en biiyiik deger, A~ seti i¢in V matrisinin her
bir siitunundaki en kii¢iik deger secilmistir. Setler, kriterlerin amacina gore Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: ideal ( A*) ve Negatif ideal ( A~ ) Céziimler

2014

A* 0,044 | 0,042 | 0,037 | 0,015 | 0,013 | 0,021 | 0,023 | 0,016 | 0,041 | 0,025 | 0,036 | 0,024 | 0,029 | 0,044 | 0,022 | 0,027 | 0,024 | 0,032 | 0,041

A 0,036 | 0,028 | 0,015 | 0,021 | 0,015 | 0,017 | 0,029 | 0,021 | 0,017 | 0,014 | 0,004 | 0,014 | 0,021 | 0,013 | 0,013 | 0,000 | 0,016 | 0,016 | 0,018

2015

A* 0,047 | 0,044 | 0,042 | 0,016 | 0,014 | 0,021 | 0,024 | 0,013 | 0,041 | 0,023 | 0,044 | 0,023 | 0,029 | 0,033 | 0,022 | 0,026 | 0,027 | 0,033 | 0,043

A 0,031 | 0,023 | 0,017 | 0,019 | 0,015 | 0,017 | 0,028 | 0,022 | 0,018 | 0,012 | 0,003 | 0,014 | 0,020 | -0,020 | 0,010 | -0,013 | 0,015 | 0,018 | -0,024

2016

A* 0,044 | 0,040 | 0,036 | 0,013 | 0,014 | 0,020 | 0,025 | 0,013 | 0,038 | 0,024 | 0,033 | 0,026 | 0,030 | 0,048 | 0,025 | 0,030 | 0,027 | 0,029 | 0,051

A 0,031 | 0,027 | 0,018 | 0,020 | 0,015 | 0,019 | 0,028 | 0,024 | 0,017 | 0,011 | -0,014 | 0,014 | 0,021 | 0,003 | 0,011 | 0,006 | 0,016 | 0,019 | -0,008
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Tablo 8’de ise 2014-2016 yillar1 arasinda
caligmada yer alan metal ana sanayi alt sektorlerinin
pozitif-ideal ¢oziimden olan uzakliklari (Sit+), negatif-
ideal ¢6ziimden olan uzakliklar1 (Si-), performans
puanlari ve siralamalari gdsterilmistir.

Tablo 8: Yillara gore Ana Metal Sanayi Alt
Sektorlerinin Performans Puanlari ve Siralamalan

calismadan elde edilen sonuglar ana metal sanayi
mevcut veya potansiyel yatirimcilarina, sektor
temsilcilerine ve kamu yoneticilerine verecekleri
kararlarda yardimci olabilecektir. Ote yandan 2017
yili itibariyle gerceklesen kamu yatirimlarindaki artig
ve Kredi Garanti Fonu katkisi ile ana metal sanayi
sektoriindeki gelisimin gelecek yillarda devam
edecegi disiiniilmektedir. Bu baglamda farkh
sektorlerin finansal performanslari karsilastirilarak
literatiire katki saglanabilecegi gibi potansiyel
yatirimcilara da aydinlatici bilgiler sunulabilir.

2014

Alt Sektor ~ S* S (C) Puan  Siralama
c241 0,063 0,023 0,382 5
€242 0,045 0,037 0,856 4
€243 0,030 0,058 1,956 1
c244 0,042 0,042 1,036 3
€245 0,047 0,050 1,094 2
2015

Alt Sektor ~ S* S (C) Puan  Siralama
c241 0,111 0,016 0,160 5
c242 0,052 0,087 1,751 4
€243 0,046 0,097 2,190 1
c244 0,041 0,086 2,170 2
€245 0,050 0,093 1,947 3
2016

Alt Sektor ~ S* S~ (C) Puan  Siralama
c241 0,084 0,051 0,653 4
c242 0,047 0,074 1,667 2
€243 0,050 0,086 1,822 1
c244 0,063 0,058 0,980 3
€245 0,084 0,029 0,371 5

5. SONUC

Ana metal sanayi sektort, iilke ekonomisine
istihdam olusturmasi, yliksek sermaye gerektirmesi ve
diger sektorler igin itici gli¢ olmast gibi nedenlerden
otirli Tirkiye agisindan stratejik Oneme sahiptir.
Sektoriin ekonomik yonden gii¢lii olmasi hem kendi
hem de iilke ekonomisi acisindan Onem arz
etmektedir. Sektdriin ekonomik yonden giiciiniin
gostergesi finansal performansinin l¢iimii ve analiz
edilmesidir. Bu baglamda ele alinan bu ¢alismada ana
metal sanayi sektorii kapsaminda bulunan bes alt
sektoriin ~ 2014-2016  donemi  i¢in  finansal
performanslariin analizi amaglanmig ve alt sektorler
karsilastirilmistir.  Oncelikle finansal performansin
Olciimiinde kullanilacak finansal oranlar belirlenmis,
ardindan AHP yontemi ile finansal oranlarin Gnem
dereceleri belirlenmistir. Ardindan TOPSIS yontemi
ile  sektorlerin  finansal performans puanlar
hesaplanmig ve siralanmistir.  Yapilan analiz
sonucunda her yil igin en basaril sektoriin ¢eligin ilk
islenmesinde elde edilen diger iiriinlerin imalati
sektorli oldugu belirlenmistir. Ana demir ve gelik
driinleri ile ferro alasimlarin imalati sektorii ise en
basarisiz sektor olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla
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OZET

Finansal piyasalarda yatirimcr duyarlilik géstergelerinden biri de giiven endeksleridir.
Giiven endeksleri, ekonomik birimlerin gelecekle ilgili tutum ve beklentilerini yansitan
onemli gostergelerdir. Bu c¢alismada Tiirkiye'de ekonominin  tiiketim  kesimini
olusturanlarin gelecekle ilgili beklentilerini yansitan tiiketici giiven endeksi ile ekonominin
tiretim kesimini olugsturanlarin gelecekle ilgili beklentilerini olusturan reel kesim giiven
endeksi arasindaki uyum yani uzun donemdeki ortak hareketi ve bu iki endeks arasindaki
etkilesim arastirilmaktadr. Calismada, endeksler arasindaki wyumun arastirilmasi igin
kullanilan Phillips-Ouliaris (1990) esbiitiinlesme test sonuglarima gore, giiven endeksleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmakta yani endeksler uzun donemde birlikte hareket
etmektedirler. Ayrica soz konusu iki endeks arasindaki etkilesimi arastirmak igin kullanilan
Granger (1969) nedensellik test sonuglarina gore ise tiiketici giiven endeksinden reel kesim
giiven endeksine tek yonlii Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadur.

ABSTRACT

Keywords: Investor Sentiment,
Consumer Confidence Ind:ce,
Real Sector Confidence Indice
Jel Codes: G02, G10

One of the indicators of investor sentiment in financial markets is the confidence indices.
Confidence indices are important indicators that reflect the attitudes and expectations of
economic agents about the future. In this study the interaction and the concordance (i.e.
long-term joint action) between the consumer confidence index that reflects the
expectations of the consumer segments of the Turkish economy and the real sector
confidence index that reflects the expectations of manufacturing sector about the future was
investigated. The concordance between the indices was investigated by Phillips-Ouliaris
(1990) cointegration test. According to the test results, there is a cointegration relationship
between the confidence indices, i.e. the indices act together in the long-term. In addition,
according to the Granger (1969) causality test in which the interaction between the two
indices was investigated, Granger causality relationship from consumer confidence indices
to real sector confidence indices was found.
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1. GIRIS

Geleneksel finans anlayisina  gore
piyasalardaki finansal varlik fiyatlari, biiytikliik,
kar, satiglar gibi isletmeye Ozgii faktorler;
bliylime, faiz orani, enflasyon oram1 ve doviz
kuru gibi yerel ekonomik faktorler ve petrol ve
altin fiyatlar1 gibi kiiresel ekonomik faktdrler
tarafindan belirlenmektedir (Korkmaz ve Cevik,
2009: 24). Bunun yaninda geleneksel finansta
yatirimeilar, kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye
calisan rasyonel yatirnmcilar olarak kabul
edilmekte ve rasyonel yatirimei, piyasa hakkinda
her zaman tam bilgiye sahip, bu bilgiyi tutarli
olarak analiz edebilen, yeni bilgileri de en iyi
sekilde revize edip karar verebilen kisi olarak
ifade edilmektedir (Giirsoy, 2014: 865). Son
yillarda davranigsal finans alaninda
gerceklestirilen calismalarda, yatirimei
duyarliligmin da finansal kararlara etkisinin
oldugu ve yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranmadig1 ortaya ¢ikmuistir.

Geleneksel finansin temeli, 1738 yilinda
Daniel Bernoulli tarafindan atilan “beklenen
fayda teorisine” dayanmaktadir (Altunéz ve

Altunoz, 2017: 51-55). Ancak, insanlarin
rasyonel davraniglar tanimina uygun olmayan
birtakim davranigsal  hatalar  gdstermeleri,

geleneksel finansin sorgulanmasina yol acgarak
davranigsal finansin yolunu agmistir. Davranigsal
finans modelleri, rasyonellik varsayimi altinda
ileri  stirilen  modellerin  tam  olarak
aciklayamadigi yatirimer davraniglart ve piyasa
anomalilerini aciklamak amaciyla gelistirilmis
modellerdir (Karan, 2013: 720). Piyasalarda
olusan anomaliler, mevcut ekonomi ve finans
teorilerinin sorgulanmasina neden olarak 1980’li
yillardan itibaren ilginin yoniini etkin piyasa
hipotezinden davranigsal finansa ¢evirmistir
(Kose ve Akkaya, 2016: 4).

Davranissal finansin  temeli ise,
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
gelistirilen “beklenti teorisine (prospect theory)”
dayanmakta (Karan, 2013: 721; Gtrsoy, 2014:
885; Canoz, 2018: 138), bu teori ise insanlarin
yatinm kararlarimi, elde edecekleri optimal
faydadan ¢ok sezgilerine gore verdiklerini ileri
sirmektedir (Karan, 2013: 721). Bu durum
finansal  varliklarin  temel degerlemesinde
sapmaya ve piyasa etkinsizligine neden
olabilmektedir (Tuyon, Ahmad ve Matahir, 2016:
44). Boylece, finansal kararlarda diger geleneksel
faktorlerin yaninda yatirimci duyarliliklart da
dikkate almmalidir. Yatiimer  duyarliligini
temsilen cok cesitli degiskenler kullanilmakta, bu

degiskenler arasinda anket temelli endeksler de
onemli yer tutmaktadir (Baker ve Wurgler, 2007:
10; Altuwaijri, 2016: 5-6). Tirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) isbirliginde olusturulan tiiketici
giiven endeksi (TGE) ve yine TCMB tarafindan
olusturulan reel kesim giiven endeksi (RKGE),
Tiirkiye’de bu alanda olusturulan 6nemli anket
temelli endekslerdendir. o

TGE, Tirkiye’de TUIK ve TCMB
isbirliginde Ocak 2004 doneminden itibaren aylik
olarak olusturulan “Tiiketici Egilim Anketi”
sonuclarindan elde edilen bir endekstir. Avlik
tilkketici egilim anketi. bir taraftan tiiketicilerin
maddi durumlarini ve genel ekonomive iliskin
mevcut durum degerlendirmelerini icermekte.
diger taraftan da bu anket vardimivla tiiketicilerin
aelecek doneme iliskin beklenti. harcama ve
tasarruf egilimlerinin oOlgiilmesini
amaclanmaktadir. Aylik tiiketici egilim anketi
sonuclarindan da TGE hesaplanmaktadir. Anket
sonuclarindan hesaplanan TGE, 0-200 araliginda
deger alabilmektedir. Endeks degerinin 100’den
bliylikk olmast tiiketici giivenindeki iyimser
durumu isaret ederken, endeks degerinin 100’den
kiigiik olmasi ise tiiketici giivenindeki kotiimser
durumu ifade etmektedir (www.tuik.gov.tr).

Ekonomik birimlerin  gelecekle ilgili
tutum ve beklentilerinin belirlendigi
endekslerden bir digeri de RKGE’dir. RKGE,
TCMB tarafindan olusturulan “Iktisadi Yonelim
Anketi” sonuglarindan tiiretilen bir endekstir.
Iktisadi yonelim anketi, ilk olarak 1987 yilinda
TCMB tarafindan aylik olarak yayimmlanmus,
daha sonra anketin igyeri kapsami genisletilerek
Ocak 2007 doneminde aylik ve ii¢ aylik olarak
sunulmaya baglanmustir. Iktisadi yonelim anketi
ile imalat sanayindeki isletmelerin iist dizey
yoneticilerinin, yakin ge¢cmis (son ii¢ ay) ve
mevcut durum degerlendirmeleri ile gelecege
yonelik (sonraki 1i¢ ay) beklentileri ortaya
cikarilmaktadir. BOylece imalat sanayinin kisa
donemdeki egilimlerini yansitacak gostergelerin
iretilmesi amaglanmaktadir. Anketin ¢esitli
sorularina  verilen cevaplardan da RKGE
tiretilmektedir. Endeksin 100’den biiyiik olmasi
giiven artisini, 100’den kiiclik olmasi ise giiven
azaligini ifade etmektedir (www.tcmb.gov.tr).

Ekonomik tercihlerin insanlar tarafindan
olusturuldugu diisiiniildiigiinde psikolojik bir veri
olarak gilivenin, bu ekonomik tercihler ve
dolayisiyla ekonomik degiskenler iizerinde bir
etkisi olmasi beklenmektedir (Demirel ve Artan,
2017: 417). Tiketici giiveni ile temel ekonomik
degiskenlerden hanehalk: tiiketim harcamalar
arasinda yakin iliski bulunmaktadir (Dees ve
Brinca, 2011: 25). Tiketici giiven endeksi,
harcamalar yoluyla tiiketici talebini etkilemekte,
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tiikketici talebi de ekonomideki yatirim ve iiretim
diizeyini yonlendirmektedir. Bu yoniiyle tiiketici
gliveni {reticiler i¢in 6nemlidir. Diger taraftan
yatirnm ve iretim diizeyindeki degisim de
istihdam diizeyini etkilemekte ve dolayisiyla reel
kesim gilivenl de tiiketiciler {izerinde etkili
olabilmektedir. Demirel ve Artan (2017),
giivenin iretim, tiikketim, enflasyon ve igsizligi
etkilemekte oldugunu, aynit zamanda da giivenin
iretim ve tiketim diizeyindeki degisimlerden
etkilenmekte oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bu c¢alismada, ekonominin tiiketim
kesimini olusturanlarin gelecekle ilgili tutum ve
beklentilerini yansitan TGE ve yine ekonominin
tretim Kkesimini olusturanlarin  gelecekle ilgili
tutum ve beklentilerini olusturan RKGE’nin uzun
donemde ortak hareket edip etmedikleri
karsilastirilarak, s6z konusu taraflarin beklentileri
arasindaki uyum ve nedensellik iliskileri
aragtirllmaktadir. Boylece finansal karar alicilar

icin  Onemli  olabilecek  bilgiler  elde
edilebilecektir. Giiven endeksleri ile 1ilgili
aragtirmalar bircok caligmada yer almasina

ragmen, bu endeksler arasindaki dogrudan uyum
ve nedensellik konusuna iligkin herhangi bir
caligmaya literatiirde rastlanmamistir. Bu durum
caligmanin Ozglinligiini gostermektedir.
Calismada s6z konusu iki endeks arasindaki uzun
donemli  iliski  Phillips-Ouliaris  (1990)
esblitiinlesme test yontemi, endeksler arasindaki
nedensellik iliskisi de Granger (1969) nedensellik
test yontemi kullanilarak arastirilmaktadir.

Calismanin giris boliimiini takiben ikinci
boliimiinde literatiir incelemesi yer almakta,
iciincii bolimde veriler ve On istatistiklere yer
verilmektedir.  Dordiinci  boliimde  analiz
yontemleri aciklanmakta, besinci  boliimde
ampirik bulgular sunulmaktadir. Son olarak
altinct bolimde ise genel degerlendirme ve
sonuca yer verilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Yatirimer  duyarlilign  ve  Ozellikle
yatirimcr  duyarlilign  gostergelerinden  giiven
endeksleri son yillarda onemli sayida ¢alismada

kullanilmistir. ~ Literatiirde yer alan  bu
calismalarin li¢ kisimda yogunlastigi
goriilmektedir.  Bazi  c¢alismalarda  giiven

endeksleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkiler arastinlmis (Jansen ve Nahuis, 2003;
Korkmaz ve Cevik, 2009; Hsu, Lin ve Wu, 2011;
Topuz, 2011; Sum ve Chorlian, 2013; Sum,
2014; Nguyen, Nguyen ve Nguyen, 2015; Kdose
ve Akkaya, 2016; Rakotondramaro, 2016;
Iskenderoglu ve Akdag, 2017; Candz, 2018), bazi
caligmalarda giiven endeksleri ile tiiketim ve
tasarruf egilimleri arasindaki iligkiler ele
alimmistir (Dees ve Brinca, 2011; Arisoy, 2012;

Kose ve Akkaya, 2016; Glindliz, Sonmezler ve
Akdugan, 2017) ve son olarak iigiincii kistmda da
given endekslerinin  diger makroekonomik
degiskenlerle aralarindaki iligkiler incelenmistir
(Arisoy, 2012; Kuzmanovic ve Sanfey, 2012;
Besel ve Yardimcioglu, 2016; Candz, 2017;
Demirel ve Artan, 2017).

Bu c¢alismada yatirimcit  duyarlilik
gostergeleri arasindaki uyum ve etkilesim dikkate
alinmaktadir.  Aslinda  yatinmecir  duyarlilik
gostergelerinin birlikte yer aldigi birgok calisma
bulunmaktadir (Fisher ve Statman, 2003; Arisoy,
2012; Ayuningtyas ve Koesrindartoto, 2014;
Rashid, Hassan ve Yein, 2014; Kose ve Akkaya,
2016; Tuyon, Ahmad ve Matahir, 2016; Koy ve
Akkaya, 2017; Usul, Kiiciiksille ve Karaoglan,
2017). Ancak s6z konusu ¢aligmalarda yatirimci
duyarhiliklarmin  farkli  degiskenlerle iligkileri
incelenmis, birbirleri ile uyum ya da etkilesimleri
dikkate alinmamistir.  Yatirnmci  duyarhilik
gostergelerinin - uyum  ve  etkilesimlerinin
incelendigi caligsmalar asagida 6zetlenmektedir.

Kale ve Akkaya (2016), calismalarinda
Tiirkiye icin tiiketici gliven endeksi, reel sektor

liven endeksi ve farkli hisse senedi endeksleri
%L(l)plam, finansal, sanayi, hizmet ve teknoloji)
arasindaki  iliskiyi VAR  modelleri ile
incelemiglerdir. Ayrica Michigan Universitesi
duyarlilik endeksi, VIX endeksi ve Almanya
tikketici iklim (ortam) endeksi de uluslararasi
etkileri arastirmak i¢in ¢alismaya dahil edilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular so6yledir: RKGE
ve BIST-100, tiiketici glivenini Ongoérebilme
giiciine sahiptir. Ayrica Michigan Universitesi
duyarhilik endeksi, TGE lizerinde olumlu bir
etkiye sahiptir. Michigan Universitesi duyarlilik
endeksi ve VIX gibi digsal faktorlerin etkileri,
gelismis ekonomilerin giiven ve oynakliklarinin
gelismekte olan lkelerin  borsalarinda ve
giiveninde etkili olabilecegini gostermektedir.
Almanya’nin tiiketici iklimi, Tiirkiye’nin hisse
senedi fiyatlari ya da giiveni iizerinde etkiye
sahip degildir.

Altuntas, Sarikovanlik ve Mera (2017),
caligmalarinda BIST-100 endeksi ile tiiketici
giiven endeksleri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Calismada yatirimer duyarlilik
gostergeleri  olarak TGE (CNBC-e), TGE
(TUIK), RKGE ve VIX endeksi kullanilmistir.

Calisma sonucunda, calismaya dahil edilen
degiskenler ile BIST-100 endeksi arasinda
esbiitiinlesme bulunmustur. Ayrica
gerceklestirilen  Granger nedensellik  testi

sonucunda yatirimer duyarlilik gostergesi olarak
goriilen VIX endeksinden yine duyarlilik
gostergesi olan RKGE’ye tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Literatiir aragtirmasinda da goriildigi gibi
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genel olarak yatirimci duyarlilik gostergeleri ya
da 0Ozel olarak gliven endeksleri konusu
literatiirde ¢ok sik yer almakla birlikte, soz
konusu degiskenlerle gergeklestirilen calismalar
genellikle hisse senedi piyasasi ile aralarindaki
iliskiler  {izerinedir. ~ Yatirimecr  duyarlilik
gostergelerinin birbirleriyle iligkili olup olmadig1
hususu ¢ok az dikkate alinmstir.

3. VERI VE ON iSTATISTIKLER

Daha 6nce de agiklandigi gibi TGE, Ocak
2004 doneminden itibaren ve isyeri kapsami
genisletilmis anketten tiiretilmekte, RKGE ise
Ocak 2007 doneminden itibaren hesaplanip
yayimlanmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin
baslangi¢ tarihi Ocak 2007 olarak belirlenmistir.
Calisma Ocak 2007-Eylil 2018 donemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan TGE
verileri TUIK resmi internet sitesinden ve RKGE
verileri ise TCMB’nin resmi internet sitesinde
yer alan Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
elde edilmistir. Veriler aylik olarak calismaya
dahil edilmis olup, calismada yer alan analizler
EViews-10  ekonometri  paket  programi
kullanilarak — gergeklestirilmistir. Ekonometrik
analizlerde veriler dogal logaritmalari alinarak
kullanilmaktadir. Ancak giiven endekslerinin
seviyelerine yonelik degerlendirmelerin
yapilabilmesi i¢in  veriler aynm1 = zamanda
logaritmasiz  haliyle de c¢alismaya dabhil
edilmigtir. Tablo 1’de tamimlayici istatistikler
gosterilmektedir.
Tablo 1. Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endekslerine
Ait Tamimlayici Istatistikler

TGE RKGE LnTGE LNnRKGE
Ortalama 72.05786 104.0255 4.273588 4.638075
Medyan 72.35760 105.9000 4.281620 4.665324
Maksimum 85.02441 121.0000 4.442938 4.762174
Minimum 55.65735 52.60000 4.019214 4.091006
Std. Sapma 6.289391 11.08450 0.089053 0.113836
Carpikhik -0.277995 -2.466180 | -0.473207 -3.326238
Basiklik 2.484152 10.85811 2.742887 14.94215
Jarque-Bera 3.379446 505.7086 5.650612 1097.863
Olasihk 0.184571 0.000000 0.059291 0.000000
Gozlem 141 141 141 141
Sayisi

Yukaridaki Tablo 1’e gore endeksler
diizey degerleriyle degerlendirildiginde TGE
ortalamas1 yaklasik 72.06 olarak gerceklesmistir.
Ortalamanm 100’den kiigiik olmasi, Tiirkiye’de
tiketici  giiveninde genelde kotiimser  bir
durumun hakim oldugunu gostermektedir. Ayrica
TGE’nin aldigr maksimum deger de 85.02°dir ki
bu durum Tirkiye’de tiikketici giiveninin highir
zaman iyimser olmadigin1 kanitlamaktadir. Diger

taraftan RKGE ortalamas1 da yaklasik 104.03
olarak gergeklesmis, bu ortalamanin da 100’den
bliyiik olmasi, Tiirkiye’de reel kesim giiveninde
genelde iyimser bir durumun hakim oldugunu
gostermektedir. S6z konusu endekslere ait
standart sapmalar incelendiginde RKGE’deki
standart sapmanin  daha  biiyilk oldugu
goriilmekte, bu da RKGE’nin aldig1 degerlerin

TGE’deki  degerlere gore daha degisken
oldugunu gostermektedir.
Calismada ekonometrik analizler

logaritmik verilerle gerceklestirilecegi i¢in bu
verilerin dagilimina iliskin sonuglar da Tablo
1’de sunulmaktadir. Buna gore LnTGE ve
LNnRKGE degiskenlerinin ¢arpiklik degerleri
negatif yani dagilim sola carpiktir. Ayrica
LnTGE ve LnRKGE zaman serilerinin aritmetik
ortalamasinin medyandan daha kii¢iik olmast
nedeniyle de serilerin dagilimmin sola carpik
oldugu anlasilabilmektedir (Ak, 2009: 6). Ote
yandan basiklik degeri LnTGE’de 3’ten kiigiik,
yani serinin dagilimi1 basik ve uzun kuyruktur.
LnRKGE’de ise basiklik degeri 3’ten biiyiik, yani
serinin dagilimi dik ve kalin kuyruktur. Ayrica
Jarque-Bera istatistiklerinin  olasilik  degeri
LnTGE i¢in 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in dagilim,
normal dagilima uymakta iken, LnRKGE ig¢in
0.05’ten kiiciik oldugu icin dagilim normal
dagilima uygun diismemektedir. Asagida tiiketici
ve reel kesim giiven endekslerinin ilgili doneme
ait zaman serisi grafikleri birlikte
gosterilmektedir.

Sekil 1. Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksleri
Zaman Yolu Grafikleri (Logaritmik)
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Yukarida Sekil 1’de yer alan giliven
endekslerine ait zaman yolu grafikleri
incelendiginde ilk dikkat ¢eken durum, 2008
kiiresel finans krizinin Tirkiye’deki tiiketici ve
reel kesim giliven endeksleri iizerindeki etkisinin
olmasidir. 2008 kiiresel finans krizi doneminde
her iki endeks de en diisiik diizeye inmekte,
ayrica RKGE’deki diisiisiin daha fazla oldugu
yani krizden reel kesimin daha ¢ok etkilendigi
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goriilmektedir. Bunun yaninda 2015 ve 2018
yillar1 ikinci ¢eyreklerinden itibaren her iki
endekste de disiisler gozlemlenmektedir.
Boylece kriz donemlerinin etkisinin tiiketici ve
reel kesime yansimalari agikca ortadadir.

4. YONTEM
Tiiketici ve reel kesim  giiven
endekslerinin aralarindaki uyum ve

nedenselliklerinin arastirildigi  bu calismada,
oncelikle s6z konusu endekslere ait zaman
serilerinin duragan olup olmadiklar1 birim kok
testleri ile test edilmelidir. Sonraki asamalarda
gerceklestirilecek  olan  egbiitiinlesme  ve
nedensellik test yontemlerinin se¢iminde zaman
serilerinin  duraganlik dereceleri Onem arz
etmektedir.

Tiiketici ve reel kesim gliven endeksleri
icin birim kok test yontemleri olarak literatiirde
en cok kullanilan Genisgletilmis (Augmented)
Dickey-Fuller (1981) (ADF) ve Phillips-Perron
(1988) (PP) yontemleri tercih edilmistir. ADF
(1981) birim kok testi; sabit terimsiz ve trendsiz
model, sabit terimli model, sabit terimli ve trendli
model olmak {lizere 1{i¢ model {lzerinden
gerceklestirilmektedir. S6z konusu bu iic modele
ait denklemler asagida gosterilmektedir.

A¥, = G6¥,, + } 6;A¥ ;i + & (1)
AY, = u +6¥,_, + ) S5AV,_;+E, (2)
AY, = u 4+ Bt +8Y,_, + ) S5AV,_; +E, E)

Burada AY, ; ¥.—V._, , Y. ; bagmh
degisken, u; sabit terim, €,; hata terimi, m ise
optimum  gecikme uzunlugudur. Gecikme
uzunluklar1 Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri
tarafindan belirlenmektedir. ADF testi sonucunda
elde edilen test istatistigi, MacKinnon (1996)
degerleriyle karsilastirilmaktadir. Her {ic model
i¢in de olusturulan hipotezler soyledir:

Ho: & = 0 (Seri duragan degildir.)

Hi: 6< 0 (¢p1< 1) (Seri duragandir.)

PP (1988) birim kok testi, trendli serilerle
ilgili duraganlik analizinde ADF birim kok
testinden daha etkilidir. Hareketli ortalama
stirecinin kullanildig1r PP birim kok testi, Newey-
West hata diizeltme mekanizmas: yardimiyla
otokorelasyonu ortadan kaldirmakta ve asagidaki
denklemle ifade edilmektedir (Goger, 2015: 259):

AV, =fo + 0Yey + B[t —T/2)] +u, ()

Denklemde yer alan AY,; ¥, —¥,_,, ¥.;
bagimli degisken, £, sabit terim, T; gozlem
sayisi, Ut ise hata terimini ifade etmektedir. PP

testinde de elde edilen test istatistigi, MacKinnon
(1996) degerleriyle karsilastirilarak seride birim

kokiin bulunup bulunmadigina karar
verilmektedir. PP testine iliskin hipotezler
asagidaki gibidir:

Ho: & = 0 ise birim kok vardir.

Hi: < 0 ise birim kok yoktur.

Calismada tiiketici ve reel kesim giiven
endeksleri arasindaki esbiitiinlesme  iligkisi

Phillips-Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testi ile
analiz edilmistir. Bu test Engle-Granger (1987)
testinden sonra gelistirilmis bir egbiitiinlesme
testidir.  Phillips-Ouliaris ~ (1990), zaman
serilerinde esbiitlinlesmenin varliginin sinanmast
i¢in kalint1 temelli test gelistirmislerdir. Bu test,
ekonomik zaman serilerinin seviyeleri veya
logaritmik seviyeleri arasindaki regresyonlardan
hesaplanan kalintilara dayanmaktadir (Phillips ve
Ouliaris, 1990: 165). Phillips-Ouliaris (1990)
esbiitiinlesme testi asagidaki denklemle ifade
edilmektedir:

AE, =al,_, +u, (3]

Denklemde yer alan AE,; €, — &, _, &,;
bagimli degisken, ut; ise hata terimini ifade
e‘ggl_gl_itedir. Bu teste iliskin hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho: a = 0 ise esbiitiinlesme yoktur.

Hi: a< 0 ise esbiitiinlesme vardir.

Tiketici ve reel kesim giiven endeksleri
arasindaki nedensellik iligkileri Granger (1969)
nedensellik testi ile gerceklestirilmistir. Granger
(1969), nedenselligi soyle tanimlamistir: Eger Y
degiskeninin tahmin basarisi, X degiskeninin
geemis degerlerinin kullanilmasi durumunda, X
degiskeninin gecmis degerlerinin
kullanilmamasina gore daha fazla artiyorsa bu
durumda X, Y’nin Granger nedenidir. Bu test
VAR modelleri yardimiyla
gerceklestirilebilmektedir  (Asteriou ve Hall,
2016: 336). Granger (1969) nedensellik testi,

asagidaki denklemler yardimiyla

gerceklestirilmektedir:

1'rr: a; + } n'|'1'rr—|"|' } .El'xr—l"i'Er ':?]

X =a, + } X + } vi¥e i tu; (8)
Denklemde yer alan m; gecikme

uzunlugu, €, ve u, ise birbirinden bagimsiz hata
terimleri, m ise bilgi kriterlerine goére belirlenen
optimum gecikme uzunlugudur. Granger (1969)
n%l%r_lsellik testine iligkin hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho: 8, = 0,i=1,2,..,pise X’ten Y’ye
dogru nedensellik yoktur.

Hi: B, #0,i=1,2,...,pise Xten Y’ye
dogru nedensellik vardir.
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5. AMPIiRIK BULGULAR

Calismada literatiirde en ¢ok kullanilan
ADF birim kok testi ile PP birim kok testi
kullanilmaktadir. S6z konusu testlere iligkin
sonuclar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli

LnTGE -3.19[1] -3.32[1] -2.56 [10] | -2.70[9]
LnRKGE | -3.08[1] -3.11[1] -2.86 [5] -2.92 [5]

-9.66 -9.62 -9.49 -9.43
ALNTGE [O] Fkk [O] Fkk [25] s [25] s

-8.02 -7.99 -8.03 -8.00
ALn R KG E *kk *kk *kk *kk

[0 [0 [3] [3]

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli
parantez icindeki degerler ADF testi icin gecikme
uzunlugu, PP testi icin Newey-West olciitii kullanilarak
tespit edilmis band genisligidir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri tercih edilmistir.

Tablo 2’de gosterildigi iizere hem tiiketici
hem de reel kesim giiven endekslerinin diizey
degerlerinde birim kok icerdikleri yani duragan
olmadiklart sonucuna ulasilmistir. Bu durumda
serilerin farklar1 alinarak tekrar gerceklestirilen
ADF ve PP birim kok test sonuglarmma gore,
birinci farklar1 alinan serilerin duraganlastig
belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskilerin ortaya c¢ikarilabilmesi igin
gerceklestirilen Phillips-Ouliaris (1990)
esbiitiinlesme testine ait sonuclar asagida Tablo
3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Phillips-Ouliaris (1990) Esbiitiinlesme Testi
Sonuclari

Bagimh Tau- Olasihk* Z- Olasihk*
Degisken | Istatistik Istatistik
LnRKGE | -3.504040 0.0368 -23.32628 0.0222
LnTGE -3.417110 0.0457 -23.05181 0.0237
* MacKinnon (1996) p-degerleridir.
Phillips-Ouliaris  esbiitiinlesme  testi

sonuglaria gore, elde edilen istatistiklere iliskin
olasilik degerleri1 0.05’ten kiigiik oldugu igin
tiikketici ve reel kesim giiven endeksleri arasinda
esbiitinlesme bulunduguna karar verilmistir.
Diger bir ifadeyle degiskenler uzun donemde
birlikte hareket etmektedir.

Daha oOnce yontem kisminda da
aciklandig1 gibi tiiketici ve reel kesim giliven
endeksleri  arasindaki  nedensellik iligkileri
Granger  (1969)  nedensellik  testi ile
gergeklestirilmistir. Birim kok testi sonucunda
degiskenler aynmi seviyede duragan olduklar i¢in
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi yerine
bu yontem tercih edilmistir. Granger (1969)

nedensellik testinin gercgeklestirilebilmesi icin
oncelikle VAR modeli tahmin edilmelidir. Bu
nedenle Oncelikle duragan serilerle VAR modeli
tahmin edilmistir. Tahmin edilen VAR modelinin
otokorelasyon sorunu tagimayan Ve modele
iliskin istikrar kosullarin1 saglayan optimum
gecikme uzunlugu 7 olarak belirlenmistir. VAR
modelinden yararlanilarak elde edilen Granger
(1969) nedensellik test sonuglar1 Tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 4. Granger (1969) Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin Olasihk Sonug¢
Yonii Degeri
LnTGE~> 0.0419** Granger nedensellik
LnRKGE vardir
LnRKGE~> 0.0835 Granger nedensellik
LnTGE yoktur

Not:-> isareti nedenselligin yoniinii gostermektedir.**, %5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Yukarida Tablo 4’te yer alan Granger
(1969) nedensellik testi sonuglarma gore %5
anlamlilik diizeyinde tiiketici giiven endeksinden
reel kesim giiven endeksi yoniine nedensellik
bulunmakta, fakat reel kesim giiven endeksinden
tiketici gliven endeksi yoniline nedensellik
bulunmamaktadir.

6. SONUC

Geleneksel finans anlayisina  gore,
piyasalardaki finansal olaylarin agiklanmasinda
yatirrmec1r  duyarliliklart  ihmal edilerek diger
ekonomik faktorler 6n plana ¢ikarilmistir. Bunun
yaninda yatirmcilarin, piyasa hakkinda her
zaman tam bilgiye sahip olan, bu bilgiyi tutarli
olarak analiz eden ve yeni bilgileri de en iyi

sekilde uyarlayarak karar veren rasyonel
davranislar sergiledigi varsayilmistir. Ancak son
yillarda davranigsal finans alaninda
gergeklestirilen calismalarda, yatirimeti

duyarliligimin da finansal kararlara etkisinin
oldugu ve yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranamayabilecegi ortaya cikarilmistir. Temeli
Kahneman ve Tversky (1979) tarafinda atilan
beklenti teorisine (prospect theory) gore, insanlar
yatirrm kararlarint elde edecekleri optimal
faydadan c¢ok sezgilerine gore vermektedir. Bu
nedenle finansal kararlarda geleneksel faktorlerin
yaninda yatirimc1 duyarliliklarn  da  dikkate
alimmalidir.

Yatirime1 duyarhiliklarint temsilen farklh
degiskenler kullanilmakta, kullanilan degiskenler
arasinda anket temelli gliven endeksleri de
onemli yer tutmaktadir. Tirkiye Istatistik
Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
isbirliginde olusturulan tiiketici gliven endeksi ve
yine Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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tarafindan olusturulan reel kesim giiven endeksi,
Tiirkiye’de bu alanda olusturulan 6nemli anket
temelli  endekslerdendir. Bu  calismada,
ekonominin tiiketim kesimini olusturanlarin
gelecekle ilgili tutum ve beklentilerini yansitan
tiketici gliven endeksi ve yine ekonominin
tretim Kkesimini olusturanlarin gelecekle ilgili
tutum ve beklentilerini olusturan reel kesim
giiven endeksinin uzun donemde ortak hareket
edip etmedikleri karsilastirilarak, endekslerin
belirlenmesinde rol alan taraflarin beklentileri
arasindaki uyum ve nedensellik iliskileri
aragtirilmaktadir. Boylece finansal karar alicilar
icin  Onemli  olabilecek  bilgiler  elde
edilebilecektir. Calismada Ocak 2007- Eyliil
2018 donemini  kapsayan aylik  veriler
kullanilmigtir.  Degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiler  Phillips-Ouliaris  (1990)
esbiitiinlesme testi ve degiskenler arasindaki
etkilesim ise Granger (1969) nedensellik testi ile
incelenmistir.

Calismadan elde edilen Phillips-Ouliaris
(1990) esbiitiinlesme test sonuglarina gore,
tilkketici giiven endeksi ve reel kesim giliven
endeksi arasinda uzun donemde anlaml bir iligki
bulunmaktadir. Ayrica ¢caligmada gergeklestirilen
Granger (1969) nedensellik testi sonuglarina
gore, %5 anlamhilik diizeyinde tiiketici giiven
endeksinden reel kesim giiven endeksi yoniine
tek  yonli  Granger nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.
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OZET

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, isletmenin ¢cevresel, ekonomik ve sosyal boyutlariyla
bir biitiin icerisinde, degisen gelecek kosullarinda devamlhiliga odaklanmasi ve
iyive dogru gelismesidir. Isletmelere yonelik giivenilirlik arastirmalart, bagimsiz
denetim gsirketleri, danismanlik firmalari ve i¢ denetim birimleri tarafindan
saglanmaktadir. Ozellikle i¢ denetim birimlerince sunulan bilgiler, tiiketicilerin
giiven algisina olumlu katkilar sunarken, isletme agisindan risk ve kontrol
faaliyetlerine de destek olmaktadir. Risk Odakli I¢ Denetim, olusabilecek riskleri
tahmin ve hesap ederek isletmenin denetime tabi tutulmasini ve buna iligkin
sonuglarn ilgili cevrelere iletilmesini kapsayan bir i¢ denetim uygulamasidir.

Bu ¢aliymanmin amaci, i¢ deneicilere ait demografik ve sosyo- ekonomik
faktorlerin, isletmelerde Kurumsal Siirdiiriilebilirligi ve Risk Odakli I¢ Denetim
Uygulamalarini farklilastirip farklilagtirmadigini ortaya koymaktir.

Elde edilen bulgulara gore; Faaliyet konusu hizmet olan igletmelerin Sosyal
Stirdiiriilebilirlik algisi, faaliyet konusu iiretim olan isletmelerden anlamli
derecede fazladwr. Uretim departmamndan sorumlu olan i¢ denet¢ilerin Sosyal
Stirdiiriilebilirlik algisi, muhasebe departmanindan sorumlu olan i¢ denetgilerin
Sosyal Siirdiiriilebilirlik algisindan anlamli derecede fazladwr. Calisan sayisi
100°den az olan isletmelerin Ekonomik Siirdiiriilebilirlik algisi, ¢alisan sayisi
300°den fazla olan isletmelerin Ekonomik Siirdiiriilebilirlik algisindan anlamh
derecede fazladir.

* Calisma, yazarm “Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Saglanmasinda Risk Odakli I¢ Denetim ve Bir Arastirma” isimli
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Congress Series) kongresinde sunulmus ve kongre 6zet kitabinda 6zeti yayinlanmustir.
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ABSTRACT

Corporate Sustainability, integrated with its environmental, economic and social
dimensions, is the company's focus on continuity in the changing future
conditions and the improvement towards the better. Reliability studies for
enterprises are provided by independent audit companies, consulting firms and
internal audit units. The information provided by the internal audit units, in
particular, contributes positively to the consumer’s perception of trust and also
supports the risk and control activities for the enterprise. Risk-based Internal
Audit is an internal audit application that includes the audit of the enterprise by
estimating and calculating the risks that may arise and communicating the
results to the relevant circles.

The aim of the study is to determine whether the demographic and socio-
economic factors of internal auditors differentiate the Corporate Sustainability
and Risk-based Internal Audit Practices in enterprises.

According to the findings; The Social Sustainability perception of the enterprises
which are the subject of the activity is service is significantly higher than the
enterprises whose activity subject is production. The Social Sustainability
perception of the internal auditors responsible for the production department is
significantly higher than the internal auditors responsible for the accounting
department. The Economic Sustainability perception of enterprises with fewer
than 100 employees is significantly higher than the Economic Sustainability
perception of enterprises with more than 300 employees.

olusabilecek riskleri tahmin ve hesap ederek

1. GIRIS

isletmenin denetime tabi tutulmasini ve buna iliskin
sonuglarin ilgili ¢evrelere iletilmesini kapsayan bir i¢

21. yilizyihn kiiresellesen ekonomisinde
isletmeler, var olan degerlerini sonraki nesillere adil
ve duyarli bir sekilde aktararak devamliliklarini
saglamak istemektedirler. Baslangicta yalnizca
cevresel anlamda dikkate alinan Siirdiiriilebilirlik
kavrami, zamanla sosyal ¢evrenin ve ekonomik
yonlendirmelerin ~ degerlendirildigi  uygulamalar
haline gelmistir. Isletmelerin kurumsallasma ve kar
maksimizasyonunu saglama amaglar1 bir araya
geldiginde, Kurumsal Siirdiiriilebilirligin saglanmasi,
kaginilamaz bir gereklilik haline gelmektedir.

Thuketicilerin, satin alma niyeti ile hareket
serbestligi edinmis olmasi, isletmeler hakkinda
giivenilir ve gegerli bilgiye ihtiyag duymasina yol
acmistir.  Bilginin  kaynagina ydnelmek bazen
miimkiin olmazken bazen de yanlis bilginin yayilmasi
ile karar almada zorlanan tiiketici, profesyoneller
tarafindan sunulmus giivenilir bilgi talep etmektedir.
Isletmelere  yonelik  giivenilirlik  arastirmalari,
bagimsiz denetim sirketleri, danigsmanlik firmalar1 ve
i¢ denetim birimleri tarafindan saglanmaktadir.
Ozellikle, i¢ denetim birimlerince sunulan bilgiler,
tiiketicilerin giiven algisina olumlu katkilar sunarken,
isletme agisindan risk ve kontrol faaliyetlerine de
destek olmaktadir. Risk Odakli I¢ Denetim,

denetim uygulamasidir.

Risk Odakli I¢ Denetim uygulamasi,
tiketiciler, kredilendirme kuruluslari, tedarikgiler,
devlet kurumlar1 ve bankalar tarafindan, isletmelerin
denetim raporlarinda aranan bir kriter haline
gelmektedir.

2. TEORIK CERCEVE

Kurumsallagma, isletmenin kisilerden
bagimsiz  sekilde  kurallari, standartlari  ve
prosediirlerinin olmasi, degisen kosullara uyum
saglayan sistemler kurmast ve organizasyonel
yapistn1  gelismelerle paralel olusturmasi, diger
isletmelerden farkli is yapma usul ve yoOntemleri
olusturup bunu kiiltiir haline getirmesi, kendisine
0zgii ve ayirt edici bir kimlige sahip olmas: siirecidir
(Abdioglu, 2007).

Benzer sekilde Ulukan’dan (2005, s. 31)
aktaran 1. Yazicioglu ve Kog¢  (2009),
kurumsallagmayi,  “tekrarlanan  eylemlerin  ve
aliskanliklarin topluluklar icerisinde standart hale
gelmesi ya da uyulmasi gereken kurallar” olarak
tammmlamugtir.  Bu  tamimdan  yola  ¢ikilarak,
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Kurumsallasmaya oOrnek olarak, bir isletmenin
isgorenlerinin  birbirlerine hitap ve selamlagma
bicimleri, ddiillendirme ve cezalandirma yontemleri,
karar alma bigimleri, miisterilerle diyalog kurma
bigimleri gibi eylem ve davranig tarzlari verilebilir.

Glinlimiizde siirdiiriilebilir gelisme, uzun ve
kisa donemli biitiin  toplumsal alanlarda ve
diizeylerde, ekonomik, sosyal ve cevresel konularin
biitiinlesmesini 6ngdren, gecerliligi kabul edilmis
toplumsal rehber model niteligindedir (Steurer vd. ,
2005).

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, organizasyonel
biiyiime ve karliligi, ¢evresel korumayi, sosyal adaleti
ve esitligi gdz Oniine alan yeni ve gelismekte olan bir
yonetim felsefesidir (Fisher, 2009).

Amabile  (1979) tarafindan Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik, ekonomik performansin uzun
donemli  saglanmasi,  cevresel ve  sosyal
sorumluluklarin  yerine getirilmesi olarak ifade
edilmistir.

Tiim bu tamimlamalara ek olarak Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik Endeksi (Dow Jones Sustainability
Index/ DJSI) tarafindan, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik,
ekonomik, c¢evresel ve sosyal gelismelerden
kaynaklanan firsatlar1 ve yonetim risklerini kapsayan
ve uzun donemli hissedar degeri yaratan bir isletme
yaklagimi olarak ifade edilmistir (Robecosam, 2016).

Denetim,  “iktisadi  faaliyetlere  iliskin
iddialarin  onceden saptanmuis olgiitlere  uygunluk
derecesini arastirmak ve sonuglart ilgililere bildirmek
amaciyla, tarafsizca kamit toplama ve bu kanitlart
degerleme siirecidir” (Giredin, 2008). Benzer
sekilde, “denetim kanitlarimin elde edilmesi ve hangi
denetim  kriterini  ne  olgiide  sagladiginin
belirlenmesine  yonelik, objektif  degerlendirme
yvapilabilmesi icin sistematik, bagimsiz ve belgelere
dayanan bir siire¢” olarak tamimlanmaktadir (Gokge,
2013).

Denetimin amact, uygun 6l¢iim
standartlarinin uygulanildigina ve bu standartlara gore
bilgi iiretim ve i¢ kontrol sisteminin gii¢li olduguna
dair giiven saglamaktir (Eccles vd. , 2012). Ayrica
isletmenin amagclarina ulasma derecesinin saptanarak,
etkililik ve verimlilik diizeylerinin yiikseltilmesi ve
gelisiminin  saglanmasi da denetimin amaglari
arasinda yer almaktadir (Ozten & Kargn, 2012).

Ic Denetgiler Enstitiisii (1999) tarafindan ic
denetim, “bir organizasyonun operasyonlarinin

etkinligini  artirmak, iyilestirmek, onlara deger
katmak tizere tasarlanmis nesnel ve bagimsiz bir
gilivence ve danismanlik saglama faaliyeti” seklinde
tanimlanmugtir.

Tablo 1: i¢ Denetimin Zaman Icinde Degisen

Yapisi

2. Siireg 3. I¢ Denetimden Beklenen Faydalar

4.1950’li yillar 5. Isletme varliklarinin korunmasi

6. 1960°li yillar | 7. Isletme verilerinin giivenilirliginin denetlenmesi
8. 1970’1l yillar | 9. Uygunluk denetiminin yapilmasi

10. 1980°li 11. Isletme etkinliginin denetlenmesi

yillar

12. 1990’1 13. Isletme amaglarina ulasilmasi

yillar

14. 2000°li 15, Isletmeye art1 deger katma ve risk odakli i¢ denetim
yillar

Kaynak: (Dittenhofer vd. , 2010, s. 83)

I¢ denetimden beklentiler, zaman igerisinde
degismis ve buna baghh olarak i¢ denetim
uygulamalar1 da degisime ayak uydurmustur.
Isletmelerde meydana gelen hizli ve kesin degismeler,
Risk Odakli i¢ Denetim yonteminin dogmasina zemin
hazirlamistir (Kishali & Pehllivanli, 2016). Yahsi
(2014), Risk Odakli I¢ Denetimi, kapsaminn,
yogunlugunun, sikliginin, denetim kaynaklarinin
tahsisinin ve denetim faaliyetlerinin, kurumun risk
olgunluk seviyesi ile i¢ kontrol ve risk yonetim
sisteminin varligi ve yeterliligi esas alarak
sekillendirilmesini hedefleyen bir yaklasim olarak
ifade etmistir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik konusuna iliskin
10’un tlzerinde atif alan ulusal ¢alismalar Tablo 2’de
verilmistir:

Tablo 2: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ile Tlgili
Ulusal Calismalar

16. Calisma Adi | 17. Yazar 1585 ;?Stif 19. Sonug

20. Isletmelerin 21. (ilic, 22.22 23. Turkiye’de faaliyet

Kurumsal Sosyal | 2010) gosteren igletmelerin

Sorumluluk kurumsal sosyal

Diizeylerinin sorumluluk ¢aligmalari

Belirlenmesine derlenmistir.

Yonelik Bir

Literatiir

Taramasi

24. Teori ve 25. (Cetin, 26. 22 27. Bolgesel

Uygulamada 2006) Siirdiirtilebilir Kalkinma

Bolgesel yaklagimlari ile dogal

Siirdiirtilebilir sermayenin bolgenin

Kalkinma yasam kalitesi, hayat
standard1 ve refah
diizeyine olan etkileri
tartigilmigtir.

28. Kurumsal 29. (Karamu 30.20 | 31.IMKB Kurumsal

Yénetim ve stafa vd. , Yénetim Endeksi

Firma 2009) Kapsamindaki firmalarin

Performansi: aktif devir hiz1, aktif

IMKB Kurumsal karlilig1 ve 6z sermaye
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Yonetim karliligy ile firma

Endeksi performansi arasinda

Kapsamindaki olumlu iliski oldugu

Firmalar tespit edilmistir.

Uzerinde Bir

Uygulama

32. Kiiresellesm | 33. (Kaypak 34.20 | 35. Cevresel

e Siirecinde , 2011) stirdiiriilebilirligin

Siirdiiriilebilir saglanmasi i¢in gevreye

Bir Kalkinma duyarli ve enerji tasarrufu

Igin saglayan akilli binalarin

Siirdiiriilebilir insast, toplu tagimaciligin

Bir Cevre gelistirilmesi, organik
tarim, yenilenebilir enerji
kullaniminin
yayginlastirilmasi gibi
¢evreci ekonomi
uygulamalarinin
benimsenmesi gerekliligi
on plana cikarilmstir.

36. Cagdas 37. (Beyhan 38.16 | 39. Siirdiiriilebilir turizm

Gereksinmeler & Uniigiir, ve kimlik gelisimi i¢in

Baglaminda 2010) bolge ile ilgili tespitler,

Surdirilebilir katilimcilarin bolge

Turizm ve hakkindaki kararlari ve

Kimlik Modeli uygulamalari esas
alinarak model
gelistirilmigtir.

40. Itibar 41, (Oksiiz 42.14 | 43. Kurumsal Sosyal

Siirecinde Kilit & Giimiis, Sorumluluk Iletisimi ile

Rol: Kurumsal 2009) isletmelerin sosyal

Sosyal sorumluluk performansi

Sorumluluk arasinda pozitif iligki

iletisimi oldugu saptanmistir.

44. Tirkiye'de 45, (Sakal, 46. 13 47. 1990 sonrasi

Kamu Agiklari 2002) donemde kamu

ve Borglanmanin agiklarinin

Strdiirtilebilirligi stirdiiriilebilirligi

Sorunu: 1988- incelenmistir.

2000 Dénem

Analizi

48. Surdiriilebili | 49. (Tiras, 50.13 | 51. Siirdiiriilebilir

r Kalkinma ve 2012) kalkinmanin saglanmasi

Cevre: Teorik
Bir Inceleme

i¢in yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelme ve
verimliligin artirilmasinin
saglanmasi gerekliligi
vurgulanmugtir.

Risk

Odakli I¢ Denetim konusuna iligkin
10’un iizerinde atif alan ulusal calismalar Tablo
3’deverilmistir:

Tablo 3: Risk Odakh i¢ Denetim ile flgili Ulusal

Cahismalar
52. Makale Ad1

56. Bankacilikta
Risk Yonetimi ve
Sermaye Yeterliligi

60. I¢ Denetimde
Hedefler ve
Beklentiler

64. Operasyonel
Risk ve Yonetimi

68. i¢ Kontrol
Fonksiyonunun
Bilesenleri

72. Konaklama
Isletmelerinde Veri
Zarflama Analizi
Yontemiyle Faaliyet
Denetimi:
Kapadokya Ornegi

54. Auf
Sayisi
58. 31

53. Yazar

57. (Altintas,
2006)

61. (Goniilagar, 62. 21

2007)

65. (Boyacioglu, = 66.11

2002)

69. (Yavuz, 70. 10

2002)

73. (Dogan & 74.10

Tang, 2008)

55. Sonug

59. Bankacilik
alaninda risk
yOnetimi ve riske
dayali
fiyatlandirma gibi
hususlar tizerinde
kapsamli olarak
durulmustur.

63. I¢ denetim
kavrami
Uluslararasi
standartlari,
yonetime deger
katma ¢abasi,
giivence vermesi,
danigmanhik
hizmeti ve etik
kodlari ile
degerlendirilmistir.
67. Tirk
bankacilik
sektorliniin piyasa
ve kredi risklerine
odaklanmasina,
operasyonel riskin
yonetimini
konusuna gereken
ilgiyi
gosterememesine
yonelik elestiriler
getirilmistir.

71. Bankacilik
sektoriinde etkili i¢
kontrol
mekanizmasi igin
i¢ denetimin
gerekli oldugu
vurgulanmis ve
uygulanabilir
birtakim Oneriler
gelistirilmistir.

75. Kapadokya’da
yapilan ¢alismada,
Veri Zarflama
Analizi yardimi ile
18 konaklama
isletmesinin
etkinligi
degerlendirilmistir.

3. YONTEM

Veri

setinden
dogrultusunda katilimc1 bireylere ve
yonelik demografik ve

elde

edilen

sonuglar
isletmelere

ekonomik faktorlerin,

arastirmanin degiskenleri olan Siireg, Fayda, Cevresel

Siirdiiriilebilirlik,

Ekonomik

Sosyal
Stirdiiriilebilirligi

Surdirilebilirlik  ve

farklilagtirip

farklilastirmadiginin analiz edilmesi gerekmektedir.
Bu tiir analizler i¢in Fark Testleri kullanilmaktadir.
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Fark Testleri iki grup arasindaki farkliliklar:
test edebilecegi gibi ikiden fazla grup arasindaki
farkliliklart da test edebilmektedir (Y. Yazicioglu &
Erdogan, 2007, s. 254). Fark Testlerinden analiz i¢in
hangi testin kullanilacagina karar verebilmek i¢in veri
setinin parametrik veya nonparametrik olma durumu
hipotez testlerinin varsayimlart ile incelenmelidir
(Kalayer vd. , 2010, s. 73). Lorcu (2015, s. 101),
ornek birim sayis1 40 ve istii ise seri ¢arpik olsa dahi
t Testinin kullanilabilecegini belirterek konuya
aciklik getirmistir. Zira bu g¢aligmada 6rnek birim
sayist 176°dr.

Arastirma modeli asagida belirtilen sekilde
(Sekil 1) degerlendirilecek ve analizler buna goére
gerceklestirilecektir.

Cevresel
surdurtlebilirlik

Streg

Sosyal
surdurilebilirlik

Fayda

Ekonomik
surdirtlebilirlike

Risk Odakl i¢ D enetim | | Kurumsal strdurulebilirlik |

Sekil 1: Arastirma Modeli

Yapilan faktdor analizi neticesinde Risk
Odakli I¢ Denetim degiskeni 2; Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik ~ degiskeni 3 grup  altinda

toplanmustir. Risk Odakli I¢ Denetim degiskeni alt
boyutlara Siirec ve Fayda; Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik degiskeni alt boyutlarina Cevresel
Stirdiiriilebilirlik,  Sosyal  Siirdiiriilebilirlik  ve
Ekonomik Siirdiiriilebilirlik ad1 verilmistir.

Calismada yararlanilan Risk Odakhi ¢
Denetim degiskenine ait ifadeler Burcu Isgiiden,
Niyazi Kurnaz ve Suat Kara’ya; Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik degiskenine ait ifadeler Cagr1 Aksoy
ve Izel Levi Coskun’a ait doktora tezlerinden
derlenmistir.

yaptiklar isletmelere yonelik 8 adet demografik ifade
yer almaktadir. Ikinci béliimde i¢ denetgilerin, Risk
Odakl1 I¢ Denetime bakis agisin1 anlamaya yénelik 14
soru yéneltilmistir. Uciincii béliimde i¢ denetcilerin
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik  konusunda algilarim
Olcmeyi amaclayan 38 ifadeye yer verilmistir. Anket
formlart katilimcilara elden ve online olarak anket
diizenlemeye imkadn veren www.onlineanketler.com
sitesi vasitasi ile ulastirilmistir. Caligsmanin evrenini
880 kamu i¢ denet¢isi; orneklemini ise ulasilabilen i¢
denetciler olusturmaktadir (IDKK WEB, 18.02.2019).
Anketlerin ulagtirilmas1 ve geri doniisii ile ilgili
ayrintilar asagidaki sekilde (Sekil 2) verilmistir.

*16

Sekil 2: Anketlere Yonelik Ayrintih Bilgi

Caligmaya katilan i¢ denetgilerin ve bu ic
denetcilerin gorev yaptig1 isletmelerin demografik
ozellikleri kategorik ve c¢apraz analizlere tabi
tutularak  incelenmistir. Calismaya katilan ig
denetcilerin demografik 6zelliklerine iligskin kategorik
siniflandirmalar yaparak bazi sonuglara ulasmak
miimkiindiir (Tablo 4).

Tablo 4: Demografik ve Sosyo-ekonomik Veriler

4. VERI SETI

Caligmanin uygulama kisminda
degerlendirilmek {iizere, veri toplama yontemi olarak
anket  kullamlmistir.  Anket iic  boliimden

olusmaktadir. Birinci boliimde i¢ denetgilere ve gorev

Faktor [N [(%) Faktor [N [(%)
Egitim durumu Faali)‘fet tVa banh
denetim uzmanhg
Yiikse 6grenim 108 | 61,4 Yok 108 | 51,1
Lisansiistii 68 | 38,6 Var 68 |48,9
Katilimcinin Konumu IT Denetimi Uzmanhg
Ofis ¢aligani 82 | 46,6 Yok 132 | 75,0
Yonetim kademesi 94 | 53,4 Var 44 | 25,0
Katimcinin Sorumlu Oldugu Birim Risk o Degerleme
Uzmanhg
Uretim 70]39,8 Yok 84| 47,7
Muhasebe 421239 Var 92| 52,3
Denetim 64 | 36,3 Uygunlulf Denetimi
Uzmanhg
Isletmenin Faaliyet Konusu Yok 71| 40,3
Uretim 56 | 31,8 Var 105 | 59,7
Hizmet 64| 36.4 Yﬁnetimw Bilgi Sistemi
Uzmanhg
Bankacilik/Finans 56| 31,8 Yok 71| 55,7
Calisan Sayisi Var 105 | 44,3
100°den az 46| 26,1 Hile Denvetimi Denetim
Uzmanhgi
101-300 321182 Yok 128 | 72,7
300'den fazla 98 | 55,7 Var 481 27,3
i¢c Denetimin Orgiitteki Yeri Ozel Pro}eler Denetim
Uzmanhg
Genel miidiire bagh 721 40,0 Yok 138 | 78,4
Yonetim kuruluna bagl 64 | 36,0 Var 38| 21,6
Denetim 401 24,0 Operasyonel Denetim
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[ kuruluna/denetciye bagli | | | Uzmanhg
Yok 73| 455
Var 103 | 54,5

Ankete katilan i¢ denetcilerin 108’1 (%61,4)
yiiksekogrenim ve 68’1 (%38,6) lisanstistii egitimi
almistir. Ankete katilan i¢ denetgilerin 82’si (%46,6)
ofis calisgam1 ve 94’ (%53,4) yonetim kademesi
caliganidir. Ankete katilan i¢ denetgilerin 70’1
(%39,8) iiretim, 42’si (%23,9) muhasebe ve 64’i
(%36,3) denetim birimi sorumlusudur. Ankete
katilan i¢ denetgilerin gorev yaptigi isletmelerin 56’s1
(%31,8) tiretim, 64’1 (%36,4) hizmet, 56’s1 (%31,8)
bankacilikk  ve  finans  sektoriinde  faaliyet
gostermektedir. Ankete katilan i¢ denetgilerin gorev
yaptig1 isletmelerin 46’°s1 (%26,1) 100°den az caligana
sahipken, 32’si (%18,2) 101 ve 200 arasi, 98’
(%55,7) 300°den fazla ¢alisana sahiptir. I¢c denetim
birimi, ankete katilan i¢ denetgilerin gorev yaptigi
isletmelerin 72’sinde (%40,0) genel miidiire, 64’tinde
(%36) yonetim kuruluna ve 64’linde (%24,0) denetim
kuruluna veya denetgiye baglidir. Ankete katilan ig
denetcilerin 68’1 (%48.,9) Faaliyet Tabanli Denetim,
44’0 (%25,0) IT Denetimi, 92’si (%52,3) Risk
Degerleme Denetimi, 105’1 (%59,7) Uygunluk
Denetimi, 105’1 (%44,3) Yonetim Bilgi Sistemi
Denetimi, 48’1 (%27,3) Hile Denetimi, 38’1 (%21,6)
Ozel Projeler Denetimi ve 103’ (%54,5)
Operasyonel Denetim uzmanlik alanlarina sahiptirler.

5.1.1. I¢ Denetcilerin Egitim Durumlar Icin t
Testi

Ic Denetgilerin Egitim Durumlar1 dikkate
alarak yapilan t Testi sonucu asagida verilmistir.

Tablo 5: Egitim Durumuna Gore t Testi

Degisken Levene’ t Testi Ortalama
Faktér s Testi (p degeri) Yiiksekogreni LisaPsijst
(p m ii
degeri)
Cevresel .338 .244
Sosyal .093 .069
Egitim Ekonomi .691 .086
durumu | k
Stireg .230 742
Fayda 752 .017 3,9630 4,2353

Tablodan, Cevresel Siirdiiriilebilirlik, Sosyal
Stirdiiriilebilirlik, Ekonomik Siirdiiriilebilirlik, Risk
Odakli I¢ Denetim degiskeninin Siireg ve Fayda
boyutlariin hepsinde grup varyanslarinin esit oldugu
goriilmektedir. Bu durumda SPSS ¢iktisinin
“varyanslarin esit oldugu” satirina bakilarak karar
verilecektir.

Katilimcilarin egitim durumlarina goére Risk
Odakli i¢ Denetim degiskeninin Fayda alt boyutu
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0,05)
(Tablo 6).

Tablo 6: Egitim Durumuna Goére t Testi Sonuglari

5. ANALIZ SONUCLARI

Calismanin analizinde Birbirinden bagimsiz
iki grubun veya Orneklemin bagimli bir degiskene
gore ortalamalarini karsilagtiran Bagimsiz
Orneklemler t Testi, ikiden fazla bagimsiz grubun
ortalamalarmi karsilagtiran Tek Yonlii Varyans
Analizi ve homojenligin saglanamadigi durumlarda
yararlanilan Welch ve Brown-Forsythe Testleri
kullanilmigtir.

5.1. Bagimsiz Orneklemler t Testi

Birbirinden bagimsiz iki grubun veya
omeklemin  bagimhi  bir  degiskene gore
ortalamalariin karsilastirilarak, ortalamalar

arasindaki farkin belirli bir giiven diizeyinde (%95,
%99 gibi) anlamli olup olmadiginmi test etmek igin
kullanilan analizlerdir (Kilig¢ & Ural, 2005, s. 196).
Kisaca iki bagimsiz grubun ortalamalarinin
birbirinden bagimsiz olup olmadigmi test eden
analizlerdir (Sipahi vd. , 2010, s. 118).

Degisken Egitim Durumu
gl Yiiksek 6grenim Lisansiisti
Fayda X
Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak,

lisansiistii egitime sahip i¢ denetgilerin, Risk Odakl
Ic Denetime ait Fayda algisi, yiiksekdgrenim
egitimine sahip i¢c denetcilerin Fayda algisindan
anlaml1 derecede fazla oldugu goriilmektedir.

5.1.2. I¢ Denetcilerin Isletmedeki Konumlari I¢in t
Testi

Yapilan t Testi analizinde ankete katilan ig
denetgilerin, isletmedeki konumlari analiz edilmistir (
Tablo 7).

Tablo 7: i¢ Denetcilerin Konumlarina Gore t Testi

. .. Levene’s Testi t Testi
Faktor Degisken (p degeri) (p degeri)
Cevresel .230 .620
Sosyal .238 .964
Caligilan konum Ekonomik 272 .618
Siireg 784 .355
Fayda .960 467

Analiz neticesinde arastirmaya katilanlarin ig¢
denetcilerin igletmedeki konumlari, aragtirmanin
degiskenlerini anlamli olarak farklilagtirmamaktadir,
sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu durumda, i¢ denetgilerin
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isletmedeki konumlari ile arastirmanin degiskenleri
arasinda bir iligki bulunmamaktadir.

5.1.3. I¢ Dene{gilerin Sahip Oldugu Uzmanlik
Alanlart Igin t Testi

I¢ Denetgilerin  Sahip Oldugu Uzmanlk
Alanlar1 dikkate alinarak yapilan t Testi sonucu
asagida verilmistir.

Tablo 8: i¢ Denetcilerin Sahip Oldugu Uzmanhk
Alanlarina Gore t Testi

Tablo 9: Sahip Olunan Uzmanhga Gore t Testi
Sonuclar

Finansal

Levene’s t Testi Ortalama
Faktor Degisken Testi (P Uzmanlik Uzmanlik
(p degeri) degeri) var yok
Finansal Cevresel .000 .000 3,4845 3,9889
Ekonomik .039 .004 3,9379 4,2167
Tablo m
Denetimi Siireg .033 770
Fayda .160 .039 4,1860 3,9556
IT Denetimi Cevresel_ .052 .001 3,3333 3,8788
Ekonomik .653 .030 3,9014 4,1402
Cevresel .011 793
Risk Sosyal .018 .663
Degerleme Ekonomik .012 433
Siireg .042 116
L Cevresel .001 .219
Yonetim 175 0] 029 601
Bilgi Sistemi -
Denetimi Ekonomik .024 797
Siireg 547 .010 4,4583 4,1927
- . Cevresel .009 .201
giﬁ'et}’;‘?““ Siireg 142 025 4,0702 43188
Fayda 447 .001 4,4035 3,9758
Operasyonel Cevresel .052 .940
Denetim Siire¢ .004 .008 4,3754 4,1096

Tablodan, Finansal Tablo Denetimi faktorii
icin Cevresel, Ekonomik ve Siireg; Risk Degerleme
faktorii icin Cevresel, Sosyal, Ekonomik ve Siirec;
Yonetim Bilgi Sistemi Denetimi faktorii igin
Cevresel, Sosyal ve Ekonomik; Ozel Projeler
Denetimi faktorii i¢in Cevresel; Operasyonel Denetim
faktori  icin  Siire¢  degiskenlerinde  grup
varyanslarinin ~ esit  olmadigi  goriilmektedir.
Varyanslarin esit oldugu ve olmadigi durumlar igin t
Test istatistigi ilgili satirina ayr1 ayr1 bakilarak
anlamli olan degerler belirlenmistir.

Finansal Tablo Denetimi faktdrii igin
Cevresel, Ekonomik ve Fayda; IT Denetimi faktorii
icin Cevresel ve Ekonomik; Hile Denetimi faktorii
i¢in Siireg; Ozel Projeler Denetimi faktorii igin Siireg
ve Fayda; Operasyonel Denetim faktorii i¢in Siireg
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(p<0,05) (Tablo).

Tablo | IT Denetimi Hile Ozel | Operasyonel
o A . Denetimi Projeler Denetim
Degisken Denetimi | Uzmanhg Uzmanlhg | Uzmanlig | Uzmanhgt
Uzmanligi
Var| Yok | Var | Yok | Var | Yok | Var | Yok| Var | Yok
Cevresel X X
Sosyal
Ekonomik X X
Siire¢ X X X
Fayda X X
Tabloya gore, Finansal Tablo Denetimi

Uzmanligina sahip olmayan i¢ denetcilerin Cevresel
ve Ekonomik Siirdiiriilebilirlik algisi, Finansal Tablo
Denetimi  Uzmanhigina sahip i¢ denetcilerden;
Finansal Tablo Denetimi Uzmanlhig olan ig
denetcilerin ise Risk Odakli i¢ Denetimin Fayda
boyutuna olan inanci, Finansal Tablo Denetimi
Uzmanligina sahip olmayan i¢ denet¢ilerden, anlamli
derecede fazladir.

IT Denetimi Uzmanligia sahip olmayan ig
denet¢ilerin Cevresel ve Ekonomik Siirdiiriilebilirlik
algisi, IT Denetimi Uzmanligina sahip olan ig
denet¢ilerden anlamli derecede fazladir.

Hile Denetimi Uzmanligina sahip olan i¢
denetcilerin ise Risk Odakli i¢ Denetimin Siireg
boyutuna olan algisi, Hile Denetimi Uzmanligina
sahip olmayan i¢ denetcilerden anlamli derecede
fazladir.

Ozel Projeler Uzmanligina sahip olmayan i¢
denetcilerin Risk Odakli I¢ Denetimin Siireg
boyutuna olan algisi, Ozel Projeler Uzmanligina sahip
olan i¢ denetgilerden; Ozel Projeler Uzmanlhigina
sahip olan i¢ denetcilerin ise Risk Odakl I¢
Denetimin Fayda boyutuna olan algisi, Ozel Projeler
Uzmanligina sahip olmayan i¢ denetcilerden anlamli
derecede fazladir.

Operasyonel Denetim Uzmanligina sahip olan
i¢ denetgilerin ise Risk Odakli i¢ Denetimin Siireg
boyutuna olan algisi, Operasyonel Denetim
Uzmanligina sahip olmayan i¢ denetcilerden anlaml
derecede fazladir.

5.2. Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)

Tek Yonlii Varyans Analizi, ikiden fazla
bagimsiz grubun ortalamalarinin birbirinden farkli
olup olmadigimi test etmek amaciyla kullanilan
istatistiksel analiz yontemidir (Sipahi vd. , 2010, s.
124).
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5.2.1. I¢ Denetcilerin Sorumlu Olduklart Birim
icin Varyans Analizi

Ic Denetcilerin  Sorumlu Olduklart Birim
dikkate alinarak yapilan Varyans Analizi asagida
verilmistir.

Tablo 8: Sorumlu Olunan Birime Gore Levene
Testi Sonuclar:

Siirdiiriilebilirlik, Sosyal Siirdiiriilebilirlik ve Risk
Odakli ¢ Denetim alt boyutu olan Siireg
degiskenlerinde grup varyanslarinin esitligi kabul
edilmistir (p>0,05). Ekonomik Siirdiiriilebilirlik ve
Fayda degiskenleri i¢in Welch ve Brown-Forsythe
Testi uygulanacaktir. Sonraki analizde ANOVA Testi
igcin Cevresel Stirdiiriilebilirlik, Sosyal
Siirdiiriilebilirlik ve Siire¢ degiskenleri smanmistir
(Tablo 10).

Levene Testi fl 2 Sig.

] 3410 2 173 035 . .
gg:;;fe 3615 > 173 o29] Tablo 10: Calsan Sayisina Gore ANOVA Testi
Ekonomik 4871 2 173 .009 Sonugclari
Stireg 3.726 2 173 .026 Kareler sd Kareler F degeri | P deseri
Fayda 1.232 2 173 .294 Toplami ortalamasi s &

] ] . | 764 2 382 422|657
Levene Testi sonucuna gore, Risk Odakli I¢ gﬁgﬁiﬁlebﬂirhk 156.670| 173 906
Denetim alt boyutu olan Fayda degiskeninde grup 157-‘3‘23 172 A —: —
varyanslarmin esitligi kabul. ed.l.lm'l'st}r (p>Q,05). 2952?' bl 1069861 173 518
Cevresel, Sosyal ve Ekonomik Siirdiiriilebilirlik ve urdurticoir 107.374| 175
Siire¢ degiskenleri igin grup varyanslart homojen ) 1566 2 783 2.136| 121
olmadigindan ANOVA Testine alternatif olarak, [ gi'ggg i;g 366

Welch ve Brown-Forsythe Testi uygulanabilir (Sipahi
vd. , 2010, s. 133).

Sonraki analizde ANOVA Testi i¢in Fayda
degiskeni sinanmuigtir.

Tablo 9: Sorumlu Olunan Birime Giére ANOVA
Testi Sonuclar:

Kareler F P
Kareler Toplam1 sd ortalamast |degeri |degeri
.884 2 442 | .800| .451
Fayda 95.631 173 553
96.5 17
15 S

ANOVA Testi neticesinde, i¢ denetgilerin
sorumlu olduklar1 birimlerin, arastirmanin Fayda
degiskenini farklilagtirmadigi anlasilmaktadir (Hata!
Basvuru kaynagi bulunamada.) (p>0,05).

5.2.2. Isletmelerin Calisan Sayisina Gére Varyans
Analizi

Ankete katilan i¢ denetcilerin gorev yaptiklari
isletmeler, ¢alisan sayilarina gore 100’den az, 101-
300 arast ve 300’den fazla seklinde gruplara
ayrilmisti. Grup varyanslarinin esitligi i¢in yapilan
Levene Testi Tabloda (Tablo) verilmistir.

Tablo 12: Cahsan Sayisina Gore Levene Testi
Sonuclar

Levene Testi fl 2 Sig.
Cevresel .356 2 173 .701
Sosyal 1.874 2 173 157
Ekonomik 4.496 2 173 012
Siireg 1.845 2 173 161
Fayda 4.157 2 173 017
Levene Testi sonucuna gore, Cevresel

ANOVA Testi neticesinde, ankete katilan ig
denetcilerin gorev yaptiklar1t igletmelerin ¢aligan
sayilarinin, aragtirmanin Cevresel Strdiiriilebilirlik,
Sosyal Siirdiiriilebilirlik ve Siire¢ degiskenlerini
farklilagtirmadigi anlagilmaktadir (p>0,05).

Gore

5.2.3. Isletmelerin  Faalivet Konusuna

Varyans Analizi

Ankete katilan i¢ denetgilerin gorev yaptiklari
isletmeler, faaliyet konularina gore iiretim, hizmet ve
bankacilik olarak 3 gruba ayrilmist.  Grup
varyanslarinin esitligi i¢in yapilan Levene Testi
tabloda (Tablo 11) verilmistir:

Tablo 11: Faaliyet Konusuna Gore Levene Testi
Sonuclan

Levene Testi fl 2 Sig.
Cevresel 4,946 2 173 .008
Sosyal .462 2 173 .631
Ekonomik 8.470 2 173 .000
Siireg 2.113 2 173 124
Fayda .037 2 173 .963
Levene Testi sonucuna gore, Sosyal

Siirdiiriilebilirlik ve Risk Odakli I¢ Denetim alt
boyutlart olan Siire¢ ve Fayda degiskenlerinde grup
varyanslarinin  esitligi  kabul edilmistir (p>0,05).
Cevresel ve Ekonomik Siirdiiriilebilirlik degiskenleri
icin Welch ve Brown-Forsythe Testi uygulanacaktir.
Sonraki analizde ANOVA Testi i¢in Sosyal
Surdiirtilebilirlik, Stire¢ ve Fayda degiskenleri
smanmustir (Tablo ).
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Tablo 15: Faaliyet Konusuna Gore ANOVA Testi
Sonuglar:

Kareler sd Kareler F P
Toplami ortalamasi  |degeri |degeri
Sosyal T ]
Strdiirilebilirlik 107374 175
2.229 2 1.115] 3.074| .049
Stireg 62.730| 173 .363
64.960| 175
.316 2 158 | .284| .753
Fayda 96.199| 173 .556
96.515| 175

5.2.4. I¢ Denetcilerin Bagh Oldugu Birime Gore
Varyans Analizi

Ankete katilan i¢ denetcilerin gérev yaptiklari
isletmelerde i¢ denetgilerin bagli olduklar1 birimler,
genel miidiir, yonetim kurulu ve denetim kurulu
olarak gruplanmisti. Grup varyanslarinin esitligi icin
yapilan Levene Testi tabloda (Tablo ) verilmistir.

Tablo 18: Bagh Olunan Birime Gore Levene Testi
Sonuclari

ANOVA Testi neticesinde, ankete katilan ig
denetcilerin gorev yaptiklar isletmelerin, iiretim,
hizmet ve  bankacilik  sektoriinde  faaliyet
gostermesinin, arastirmanin Sosyal Siirdiirtilebilirlik

ve Siireg degiskenlerini farklilastirdig
anlagilmaktadir  (p<0,05). Fayda faktorii ise
arastirmanin  degiskenlerini  farklilagtirmamaktadir
(p>0,05).

Bu noktadan hangi gruplarin birbirinden
farkli oldugunu bulmak igin ikili karsilagtirma
testlerinden Scheffe ve Tukey Test sonuglarn
yorumlanacaktir (Sipahi vd. , 2010, s. 130) (Tablo ).

Tablo 16: Faaliyet Konusu Scheffe Test Sonucu

Levene Testi fl 2 Sig.
Cevresel .322 2 173 725
Sosyal .633 2 173 .532
Ekonomik .929 2 173 .397
Stireg .021 2 173 979
Fayda .049 2 173 .953

Levene Testi sonucuna gore, Cevresel
Siirdiiriilebilirlik, Sosyal Siirdiirtilebilirlik, Ekonomik
Siirdiiriilebilirlik ve Risk Odakli I¢ Denetim alt
boyutlart olan Siire¢ ve Fayda degiskenlerinde grup
varyanslarinin esitligi  kabul edilmistir (p>0,05).
Sonraki analizde tiim degiskenler ANOVA Testi i¢in
smanmustir (Tablo ).

Tablo 19: Bagh Olunan Birime Goére ANOVA
Testi Sonuclar

(1) Faaliyet (J) Faaliyet Ortalama Std. P
Alant Alani farki Hata | degeri Kareler sd Kareler F P
Ureti Hizmet -.35491" | .14119 .034 Toplami ortalamas:  |degeri |degeri
retm Bankacilik 06250 | 14582 | 904 667| 2 334] .368] .693
Sosyal Hizmet Uretim .35491"° | .14119 .034 C?W?S?I o 156.767 [173 906
Siirdiiriilebilirlik Bankacilik 29241 | 14119 | 099 | [Stirdiriilebilirlik
Ureti 06250 | 14582 | 904 157.434 175
Bankacilk [ o 1o T 055 437] 2 219] 354 .703
- ; - Sosyal Siirdiiriilebilirlik 106.936 [173 .618
Hata! Basvuru kaynagi 107.374 175
- .. o ) 2.257| 2 1.128]2.876] .059
bulunamadi.goriilecegi lizere Sosyal  [Ekonomik &7 867173 297
Siirdiiriilebilirlik degiskeni igin iiretim ve hizmet  [Surdirilebilirik 70124175
faaliyet konulariin farklilik gosterdigi i 255| 2 128| 341] 711
anlasilmaktadir (p<0,05). Hangi faaliyet alanindaki "¢ gj‘;gg gg 374
isletmelerin Sosyal Siirdiiriilebilirlik algisinin fazla 8541 2 271 772| 463
oldugunu bulabilmek i¢in grup istatistikleri ¢iktisina  [Fayda 95.661 173 563
bakilmalidir (Sipahi vd. , 2010, s. 132). 96.515 175

Tablo 17: isletmenin Faaliyet Konusu Faktériine
Gore Grup Istatistikleri

Std. Std.
N | Ortalama Sapma Hata
Sosyal U_retim 56 3.8482 .73959 | .09883
Siirdiiriilebilirlik Hizmet 64 4.2031 75445 | .09431
Bankacilik | 56 3.9107 .82079 | .10968

Tabloya gore faaliyet konusu hizmet olan
isletmelerde  Sosyal  Siirdiiriilebilirlik  algisinin,
faaliyet konusu iiretim olan isletmelere oranla daha
fazla oldugu sOylenebilir (unizme=4,2031,
Hﬁrctim=3,8482)-

ANOVA Testi neticesinde, ankete katilan i¢
denetgilerin gorev yaptiklar1 isletmelerde genel
miidiir, yonetim kurulu veya denetim kuruluna bagh
olmasinin, arastirmanin Cevresel Sirdiiriilebilirlik,
Sosyal Siirdiiriilebilirlik, Ekonomik Siirdiiriilebilirlik,

Siirec ve Fayda degiskenlerini farklilagtirmadigi
anlasilmaktadir (p>0,05).
5.3.Grup Varyans Esitliginin Saglanamadig

Durumlar Icin Welch ve Brown-Forsythe

Testleri
Varyans analizinin 6n sartt olan grup
varyanslarinin homojenligi saglanamadigi
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durumlarda, analiz kaybi olmamasi i¢in Welch ve
Brown-Forsythe Testleri kullanilabilir (Sipahi vd. ,
2010, s. 132).

Daha dnce yapilan ANOVA Testlerinde tablo
20’de goriilen durum ortaya ¢ikmis ve bu iliskiler i¢in
Varyans analizi yapilamamaistir.

Tablo 20: Levene Testi Sonuclar:

Levene Testi fl 2 Sig.

Sorumlu  |Cevresel 3.410 2 173 .035
olunan Sosyal 3.615 2 173 .029
bolim Ekonomik 4.871 2 173 .009

Siireg 3.726 2 173 .026
Caligan Ekonomik 4.496 2 173 .012
sayl1si Fayda 4.157 2 173 .017
Faaliyet  [Cevresel 4.946 2 173 .008
konusu Ekonomik 8.470 2 173 .000

Isletmelerde i¢ denetcilerin sorumlu olduklari
birim ile Cevresel Siirdiiriilebilirlik, Sosyal
Surdirtlebilirlik, Ekonomik Siirdirilebilirlik  ve
Siire¢  degiskenleri iligkisi; i¢ denetcilerin gorev
yaptiklar1 isgletmelerin ¢alisan sayist ile Ekonomik
Siirdiiriilebilirlik ve Fayda degiskenleri iligkisi ve i¢
denetgilerin gorev yaptiklar1 isletmelerin faaliyet
konular1 ile Cevresel ve Ekonomik Siirdiiriilebilirlik
degiskenleri iliskisi Levene Testine gore grup
varyanslari esit olmadigi icin  (p<0,05)
degerlendirilmemistir. Welch ve Brown-Forsythe

Denetim -40600].19920 | .131
Denetim Uretim -.21146 | .14556 | .383

Muhasebe 40600 |.19920 | .131

00d 101-300 17188 | .10693 | 301

Az 300+ 24836" | .10184 | 048

Ekonomik Caligan 101-300 100’den az -.17188|.10693 | .301
Stirdiiriilebilirlik | sayist ) 300-+ .07648 | .10909 | .864
200+ 100°'denaz | -.24836" | .10184 | .048

101-300 -07648 | .10909 | .864

Yapilan  Tamhane  Testinde,  Sosyal
Stirdiiriilebilirlik  degiskeni icin i¢ denetgilerin
sorumlu olduklar1 iretim ve muhasebe

departmanlarinin farklilik gosterdigi anlasiimaktadir
(p<0,05). Ayrica, Ekonomik Siirdiiriilebilirlik
degiskeni i¢in 100°den az ¢aligana sahip isletmeler ile
300’den fazla galisana sahip isletmeler arasinda da
farklilik tespit edilmistir (p<0,05). Farkliliklarin hangi

Testleri ile  bu iligkiler ortaya  konarak
yorumlanabilmektedir (Tablo 21).
Tablo 21: Brown-Forsythe Testleri
.. Brown- .
Degisken Forsythe Testi fl 2 Sig.
Cevresel 5.408 | 2| 118.294 | 0.006
Sorumlu olunan birim Sosyal 1.264 | 2| 156.283 | 0.285
Ekonomik 3.051| 2| 139.939 | 0.050
Siireg 1.437 | 2]140.658 | 0.241
Calisan sayist Ekonomik 3.369 | 2| 154.376 | 0.037
san say Fayda 0.927 | 2| 116.907 | 0.399
Faalivet konusu Cevresel 2.545| 2| 156.444 | 0.082
Y Ekonomik 0.787 | 2| 143.169 | 0.457

Tabloya gore isletmelerde i¢ denetcilerin
sorumlu olduklar1 birim ile Cevresel ve Ekonomik
Siirdiiriilebilirlik iligkisi ve i¢ denetgilerin gorev
yaptiklar1 isletmelerin ¢alisan sayis1 ile Ekonomik
Stirdiirtilebilirlik  iliskisinin =~ farklihik  gosterdigi
anlagilmaktadir (p<0,05).

Farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigini
belirleyebilmek i¢in Tamhane Testi yapilmasi
uygundur (Sipahi vd. , 2010, s. 133).

Tablo 22: Tamhane Test Sonucu

(1) Faaliyet | (J) Faaliyet | Ortalama | Std. P
Alan Alan farki Hata | degeri

Sorumlu | .. Muhasebe .61746" | .20593 | .011
Cevresel Uretim _
Siirditriilebilirlik | ©MUnan Denetim 21146 | 14556 | .383
birim — "Muhasebe | Uretim -61746" | 20593 | 011

gruplardan  kaynaklandigin1  bulmak icin grup
istatistikleri ¢iktisina bakilmalidir (Tablo 23).
Tablo 23: Grup istatistikleri
Std. Std.
N | Ortalama Sapma Hata
Sosyal Uretim 70 3.9667 | .91490 | .10935
Siirdiiriilebilirlik Muhasebe | 42 | 3.3492 | 1.13087 | .17450
Ekonomik 100°denaz_| 46 | 4.2500 | 47726 | .07037
Siirdiiriilebilirlik 300-+ 98 | 4.0016 | .72874 | .07361
Tabloya gore, firetim departmanindan

sorumlu olan i¢ denetgilerin Sosyal Siirdiiriilebilirlik
algisi, muhasebe departmanindan sorumlu olan ig
denetgilerin  Sosyal  Siirdiiriilebilirlik  algisindan
anlamli derecede farklilik gostermektedir
(}lmuhasebe:3,3492, Muretim:3,9667).

Ayrica 100°den az galigana sahip isletmelerin
Ekonomik Siirdiriilebilirlik algisi, 300’den fazla
calisana sahip isletmelerin Ekonomik
Siirdiiriilebilirlik algisindan anlamli derecede farklilik
gostermektedir (Wo-100=4,2500, pn300-+=4,0016).

6. SONUC

Bu calisma, Risk Odakli I¢ Denetimin,
Kurumsal Siirdiiriilebilirligi saglamadaki roliinii tespit
etmeyi amaclayan doktora tez calismasindan
derlenmigtir. Calismanin odak noktasi, i¢ denetcilere
ait demografik ve sosyo- ekonomik faktorlerin,
isletmelerde Kurumsal Siirdiiriilebilirligi ve Risk
Odakli I¢ Denetim Uygulamalarmi farklilastirip
farklilagtirmadigini ortaya koymaktir.

Kurumsallasma, isletmenin kurallari,
standartlar1 ve prosediirleri, kendisine ait selamlama
bicimleri, i yapma tarz ve yontemleri ile sistematik
hale gelmesi ve diger isletmelerden farkli bir kimlik
kazanma siireci; Kurumsal Sirdurilebilirlik ise,
orgiitlerin gelecek nesiller i¢in kullanilabilir ve
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yasanilabilir ekonomik ¢evreyi saglamasi olarak
tanimlanmaktadir. Kurumsal stirdiiriilebilirlik
cevresel, sosyal ve ekonomik Ogelerin varligindan
olusmaktadir. Risk Odakli ¢ Denetim, diizenlemeler,
kanunlar, i¢ kontrol ve risk yonetimi ve i¢ denetim
sistemleri ile ydnetim uygulamalarimin analiz
edilmesinde  kullanilan  denetim  ydntemleriyle
desteklenmesidir.

Calisgmanin analiz kismi i¢in anket yontemi
kullanilmistir. Bu amagla 8 adet demografik ve sosyo-
ekonomik; 14 adet Risk Odakl1 i¢ Denetim ve 38 adet
Kurumsal siirdiiriilebilirlik ifadeleri katilimcilara
yoneltilmistir. 192 anket i¢in geri doniis saglanirken
dogru ve eksiksiz doldurulan 176 anket veri setinde
kullanilmigtir. Calismanin analizinde Birbirinden
bagimsiz iki grubun veya oOrneklemin bagimli bir
degiskene gore ortalamalarini karsilastiran Bagimsiz
Orneklemler t Testi, ikiden fazla bagimsiz grubun
ortalamalarin1 karsilastiran Tek Yonli Varyans
Analizi ve homojenligin saglanamadigi durumlarda
yararlanilan Welch ve Brown-Forsythe Testleri
kullanilmigtir.  Calismanin  demografik sorularini
teskil eden i¢ denetcinin egitim diizeyi, i¢ denet¢inin
isletmedeki konumu, i¢ denet¢inin sorumlu oldugu
birim, i¢ denetcinin gorev yaptigi isletmenin faaliyet
konusu, i¢ denetcinin goérev yaptigi isletmenin calisan
sayisi, i¢ denetim biriminin isletme
organizasyonundaki yeri, i¢ denet¢ilerin uzmanlik
alanlar1 ve i¢ denetgilerin sahip oldugu sertifikalar
faktorlerinin, c¢alismanin boyutlarin1 teskil eden
Cevresel Siirdiirtilebilirlik, Sosyal Siirdiirilebilirlik,
Ekonomik  Siirdiiriilebilirlik, Siire¢ ve Fayda
degiskenlerine gore farklilik gosterip gostermedigi
analiz edilmistir (Tablo ).

Tablo 24; Farkhilik Testlerine Ait Ozet Tablo

Faktor Faktor Grubu | Cevresel | Sosyal | Ekonomik | Siire¢ | Fayda
Finansal Tablo Var X
Denetlml~ Yok X X
Uzmanhg1
IT Denetimi Var
Uzmanhg Yok X X
Hile Denetimi Var X
Uzmanligi Yok
Ozel Projeler Var X
Uzmanligi Yok X
Operasyonel Var X
Denetim
Uzmanligi Yok

Yiiksek

Egitim Durumu | Ogrenim

Lisansiistii X
Faaliyet Uretim
Konusu Hizmet X
Sorumlu Uretim X
Oldugu Birim Muhasebe

100°den az X
Calisan Sayisi 300+

Tablo incelendiginde su sonuglarin elde

edildigi goriilmektedir:

Finansal Tablo Denetimi Uzmanligia sahip
olan i¢ denetcilerin Risk Odakli I¢ Denetim
boyutunun Fayda degiskenine olan algisi, Finansal
Tablo Denetimi Uzmanlhigmma sahip olmayan ig
denetcilere gore istatistiksel olarak daha anlamli
bulunmustur.

Hile Denetimi Uzmanligina sahip olan ig¢
denetcilerin Risk Odakl1 I¢ Denetim boyutunun Siireg
degiskenine olan algisi, Hile Denetimi Uzmanligina
sahip olmayan i¢ denetgilere gore istatistiksel olarak
daha anlamli bulunmusgtur.

Operasyonel Denetim Uzmanligina sahip olan
i¢c denetgilerin Risk Odakli i¢ Denetim boyutunun
Siire¢ degiskenine olan algisi, Operasyonel Denetim
Uzmanligina sahip olmayan i¢ denetgilere gore
istatistiksel olarak daha anlamli bulunmustur.

Ozel Projeler Uzmanligma sahip olmayan ig
denetcilerin Risk Odakl1 ¢ Denetim boyutunun Siireg
degiskenine olan algisi, Ozel Projeler Uzmanligina
sahip olan i¢ denetcilere gore istatistiksel olarak daha
anlamli bulunmustur.

Ozel Projeler Uzmanligmna sahip olan ig
denetcilerin Risk Odakl1 i¢ Denetim boyutunun Fayda
degiskenine olan algisi, Ozel Projeler Uzmanligina
sahip olmayan i¢ denetgilere gore istatistiksel olarak
daha anlamli bulunmustur.

Egitim durumu lisansiistii (yiiksek
lisans/doktora) olan i¢ denetgilerin Risk Odakli i¢
Denetim boyutunun Fayda degiskenine olan algisi,
egitim durumu yiiksekdgrenim (yiiksekokul, lisans)
olan i¢ denetgilere gore istatistiksel olarak daha
anlamli bulunmustur.

Faaliyet konusu hizmet olan isletmelerde
gbrev yapan i¢ denetgilerin Sosyal Siirdiiriilebilirlik
algisi, Faaliyet konusu iiretim olan igletmelerde gorev
yapan i¢ denetcilere gore istatistiksel olarak daha
anlamli bulunmustur.

Uretim departmanindan sorumlu olan i¢
denetcilerin Sosyal Siirdiiriilebilirlik algisi, muhasebe
departmanindan sorumlu olan i¢ denetcilerin Sosyal
Siirdiiriilebilirlik algisindan anlamli derecede fazladir.

Calisan sayis1 100’den az olan isletmelerde
gorev yapan ic denetgilerin Ekonomik
Siirdiiriilebilirlik algisi, ¢alisan sayis1 300’den fazla
olan igletmelerde gorev yapan i¢ denetcilere gore
istatistiksel olarak daha anlamli bulunmustur.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI 2, 1 (2019) 20-32 31

Calismadan elde edilen sonuglar, yonetsel
faaliyetlerde kullanildiginda isletmelere maliyetlerde
diisiis, rekabet avantajinda artis, kurumsal itibar artisi,
etkin kaynak kullanimi, ¢evreye duyulan degerin
artmasi, yaratict calismalarin hiz kazanmasi ve risk
sermayesinin  giderek diismesi gibi avantajlar
saglayacaktir. Bunun yani sira, Siire¢ ve Fayda alt
boyutlarin1  farklilastirdigr ispatlanmig faktorlerin
iyilestirilmesi  sonucunda isletmeler kaynaklari
gereksiz yere israf eden riskleri azaltacak ve
isletmenin gelisim gostermesine, riskleri
yonetebilmesine yardimc1 olacaktir.

Gelecek caligmalarda, Kurumsal
Siirdiiriilebilirligi  saglamada Risk Odakli ¢
Denetimin sektorel farkliliklar1 ortaya gikarilabilir.
Kurumsal  Siirdiiriilebilirlik  alaninda  yapilan
caligmalarda  ozellikle Sosyal  Siirdiiriilebilirlik
iizerinde durarak, isletmelerin toplumsal fayda boyutu
one cikarilabilir. Bunun yam1 sira  Sosyal
Strdiriilebilirlik ile miisteri sadakati arasinda iliski
incelenirse,  tiiketicilerin  isletmelerden  sosyal
beklentisi irdelenmis olacaktir.
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OZET

Tiirkiye 'de 1980°li yullarin sonlarinda uluslararasi sermaye akimlarin tiimiiyle
serbestlesmesiyle birlikte tamamlanan finansal serbestlesme siireci, iilkeyi
finansal a¢idan disa acik hale getirmistir. Bu durum ozellikle 1980°li yillardan bu
yana Tiirkiye’nin yasam standartlarinda, iiretim yapiarinda ve is yapma
yéntemlerinde birtakim degisim ve gelismelerin yasanmasina sebep olmus,
tiiketilen enerji ve salinan karbondioksit emisyon miktarimi da biiyiik olgiide
etkilemistir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye igcin 1974-2016 dénemini dikkate
alarak enerji tiiketimi, temiz enerji ve karbondioksit emisyonuyla finansal agikiik
arasindaki uzun donemli ve nedensellik iliskisini ortaya koymaktir. Bu kapsamda,
bagiml degisken olarak finansal a¢iklik gostergesi, bagimsiz degisken olarak da
enerji tiiketimi, karbondioksit emisyon miktar: ve temiz enerjiyi temsilen petrol ve
hidroelektrik tiiketimi  gostergeleri kullanilmistir. Calismada  degiskenler
arasindaki uzun dénem iliskinin varligi Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testiyle arastirilmis, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin var
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle esbiitiinlesme testinden elde edilen yapisal
kirilmalar da modele ekleyerek FMOLS esbiitiinlesme katsayi tahmincisiyle
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiye iliskin katsayr tahmini yapilmistir. Bu
test sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemde pozitif bir iliskinin oldugu ve
2001 ve 2009 yularindaki yapisal kirilmalarin uzun dénemli iliskiye etkisinin
negatif, 2006 yilindaki yapisal kirilmanin ise uzun donemli iliskiye etkisinin pozitif
oldugu bulgular: elde edilmistiv. Calismada ayrica degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin varligi Fourier Granger nedensellik testi kullanilarak analiz
edilmis, karbondioksit emisyonlar, enerji tiiketimi ve hidroelektrik tiiketiminden
finansal acikliga dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna
ulasilmistir. Sonug olarak elde edilen bu bulgular, Tiirkiye de biiyiime hipotezinin
gecerli oldugunu onaylamaktadur.

_ *Bucalisma, 12-14 Nisan 2018 tarihinde Tokat Gaziosmanpasa Universitesi IIBF Isletme Boliimii tarafindan diizenlenen 3. Lisansiistii
Isletme Ogrencileri Sempozyumu'nda sunulmus ¢calismanin gézden gegirilerek genisletilmis halidir.
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The financial liberalization process in Turkey which has been completed with the
completely liberalization of international capital flows in the late 1980s has made
the country open financially outward. Since 1980s, this situation has especially
caused the emergence of a number of effects on and changes in Turkey's standard
of living, the production structure and methods of doing business and it has also
greatly influenced the amount of energy consumed and emitted carbon dioxide
emission. The purpose of this study is to put forward the long term and causality
relationship between, energy consumption, clean energy and CO; emissions to
financial openness by considering the period 1974-2016 for Turkey. In this context,
indicator of financial openness as dependent variable and indicators of energy
consumption, amount of carbon dioxide emission and oil and hydroelectric
consumption representing clean energy as independent variable have been used.
The existence of a long-run relationship between variables in the study has been
explored by Maki (2012) Cointegration test with multiple structural breaks, it has
been determined that there is a long-run relationship between variables. For this
reason, the coefficient estimation for the long-run relationship between the
variables has been made with the FMOLS cointegration coefficient estimator by
adding structural breaks which are obtained from the cointegration test to the
model. As a result of this test, it has been found that there is a positive relationship
between the variables in the long term and the effects of the structural breaks in
2001 and 2009 on long-run relationship are negative and the structural break in
2006 on long-run relationship is positive. In addition, the existence of the causality
relation between the variables has been analyzed by using the Fourier Granger
causality test in the study. It has been concluded that there is a one-way causality
relationship from CO, emissions, energy consumption and hydroelectric
consumption to financial openness. As a result, these findings from analyses have
confirmed that the current hypothesis of growth in Turkey.

dissal rekabet giiciinde artisa yol acabilecegi

1. GIRIS

yoniindedir. Bu nedenle, kiiresellesmenin enerji
tilketimi tizerindeki etkisinin, disa (finansal, ticari,

Kiiresellesme, iilkeleri ¢ok uluslu ekonomiye
daha fazla entegre olmaya zorlamis ve iilkeler arasinda
kiiltiirel faaliyetlerde, teknolojik doniisiimlerde, bilgi
aligverislerinde ve insanlarin etkilesimlerinde artiglar
yasanmasina sebep olmustur. Bu baglamda
kiiresellesme, is glicii ve uluslararasi sermaye akigini
arttiran ve ticaretin dniindeki engellerin azaltilmasiyla
diinyada ekonomik, politik, sosyal ve kiiltiirel
biitiinlesmede artis1 saglayan bir yol hareketidir.
Ayrica kiiresellesme, uluslararasi sermaye, ticaret,
teknoloji ve bilgi akisinin tek bir entegre piyasada
genislemesi ve derinlesmesini temsilen eden kiiresel
entegrasyon faaliyetlerini icermektedir.

Gaston ve Nelson (2004) calismalarinda,
kiiresellesmenin diinyanin ekonomik ve politik
yapisin1 yeniden diizenleyen ve sekillendiren bir
dondstiiriicit  oldugunu ileri siirmektedirler. Bu
dogrultuda, kiiresellesmenin biiylimeye ve enerji
talebine baglanmasiyla ilgili teorik goriis, bir
ekonominin (kiiresellesmenin olgilisii olarak) disa
aciklik derecesindeki artisin, ticaret ve yatirimda
diinyanin geri kalaniyla giiclii bir bag kurabilecegi ve

sosyal) a¢ikligin ekonomik biiyiime {izerindeki net
etkisine bagli oldugu soylenebilir.

Kiiresellesme, ticaret, yatirim, finansal
gelisme, ekonomik biliylime gibi c¢esitli kanallar
araciligryla aragtirma alaninda enerji talebine
baglanmistir. Literatiirde yapilan bazi c¢aligmalar
(Chang vd., 2013 ve Shahbaz vd., 2018a), gelismekte
olan iilkelerin biiyiimesi ve refah seviyesini arttirmasi
icin enetjinin O6nemli bir yere sahip oldugunu
vurgulamak amaciyla enerji-biiyiime iliskisi tizerine
yogunlagmistir. Enerji-biiytime arasindaki iliskiyi test
eden baz1 galismalar (Apergis ve Oztiirk, 2015 ve
Shahbaz vd., 2018b) ise, ekonomik gelismeyle
karbondioksit emisyonlar1 arasinda ters U seklinde bir
iligkinin oldugunu ileri siiren Cevresel Kuznets Egrisi
(EKC) hipotezi araciligiyla karbondioksit emisyonlari
konusunu ele almistir. Arastirmacilarin ilgilendikleri
diger bir konu ise, finansal gelismenin enerji tiiketimi
tizerindeki etkisidir. Sadorsky (2010) caligmasinda,
finansal gelisme, dogrudan etki, isletme etkisi ve
servet etkisi olmak iizere ii¢ farkli yolla enerji
tilketimini etkilemektedir. Dogrudan etki kanalina
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gore, tliketiciler, dayanikli tiiketim mallarim tedarik
etmek icin  ¢esitli  kuruluslardan  kolaylikla
borglanabilirler. Satin aldiklar1 mallarla da ¢ok fazla
enerji tiiketebilirler. Isletme etkisi kanalina gore ise,
isletmeler, finansal sermayeye kolaylikla erisebilir ve
bu sermayeyi isletme faaliyetlerinde kullanabilirler.
Isletme faaliyetlerindeki artis ise, enerji talebini
arttirabilir. Servet etkisi kanali ise, hisse senedi
piyasalarindaki faaliyet artisi, tiiketici ve isletmelerin
piyasaya olan giivenini arttirir. Bu durum ekonominin
canlanmasina ve enerji talebinin artmasma sebep
olabilir.

Topcu ve Altay (2017) ¢alismalarinda, finans-
enerji literatlirlinde nedenselligin dolayli bir sekilde ele
alinmas1 sebebiyle nedensellik hipotezlerinin net bir
sekilde ortaya konulamadigini ileri siirmektedirler.
Yazarlar enerji temelli finans hipotezlerini 4 baslikta
ele almiglardir. Bunlardan biiyiime hipotezi, enerji
tilketiminden finansal gelismeye dogru tek yonli
nedensellik iliskisinin oldugu, bu hipotezin gecerli
oldugu ilkelerde olusturulan enerji  tasarruf
politikalarinin kismen de olsa {ilkelerin finansal
gelisimini etkileyecegi yoniindedir. Koruma hipotezi,
finansal gelismeden enerji tiiketimine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu ileri siirmektedir. Bu
hipotezin gegerli oldugu iilkelerde finansal gelismenin
enerji projelerinin uygulanmasinda o6ncii gosterge
oldugunu gozler Oniine sermektedir. Geri bildirim
hipotezi ise, finansal gelismeyle enerji tiiketimi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ve
enerji tasarruf politikalarimin  finansal  sektoril
tetikledigi, bu da tiiketilen enerji miktarim etkiledigi
yoniindedir. Son olarak tarafsizlik hipotezi ise, finansal
gelisme ile enerji tiiketimi arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin bulunmadigi, finansal gelisme
ve enerji alaninda almacak herhangi bir kararin ya da
olusturulan bir politikanin birbirleri {izerinde 6nemli
bir etki olusturmayacagini iddia etmektedir.

Biitiin bunlardan hareketle, bu calismanin
amaci, Tiirkiye’deki enerji tiiketimi, temiz enerji ve
karbondioksit emisyonuyla finansal agiklik arasindaki
uzun doénemli ve nedensellik iligkisini ortaya
koymaktir. Literatiirde Tiirkiye 6rnekleminde her ne
kadar enerji tiiketimi, temiz enerji ve karbondioksit
emisyonlarinin  birbirleriyle iligkisini test eden
caligmalar (Altintag, H. 2013; Kizilkaya vd. 2015;
Hepaktan ve Sertkaya, 2016; Lebe, 2016; Simsek ve
Yigit, 2017) yapilmis olsa da bu degiskenlerin finansal
aciklikla olan iligkisini aragtiran c¢aligmalarin sinirlt
oldugu goriilmektedir. Calismanin literatiirdeki bu
boslugu doldurarak bilim diinyasina katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Calismanin ilerleyen boélimlerinde

konuya iligkin literatiir galigmalarindan, ¢aligmanin
veri seti ve yontemi ve siirliliklarindan s6z edilmis,
devaminda elde edilen bulgulara yer verilmis,
literatiirdeki ~ benzer  bulgularla  kiyaslanarak
degerlendirilmeler yapilmis ve oOnerilerde
bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde enerji tiikketimi, temiz enerji,
karbondioksit emisyonu ve finansal aciklik iligkisini
arastiran ~ calismalar  incelendiginde,  yapilan
calismalarin cogunda finansal agiklik finansal gelisme
ve kiiresellesmenin gostergesi olarak ele alindigy,
finansal agiklig1 dogrudan dikkate alan ¢alismalar ise
sinirli oldugu goriilmektedir. Bu kisimda s6z konusu
bu ¢aligsmalara yer verilmistir.

Tamazian vd. (2009) caligmalarinda, 1992-
2004 donemi i¢in BRIC iilkelerindeki ekonomik ve
finansal gelismenin karbondioksit emisyonuna etkisini
panel veri analiziyle incelemis, finansal acikligin
karbondioksit emisyonunu  azalttifi  sonucuna
ulagmustir.

Endiistrilesmis ve gelismekte olan 180 iilke
iizerine yapilan ¢aligmada, Zhang vd. (2010), 1970-
2008 donemi igin ticari ve finansal agiklik ve
ekonomik biiylimenin karbondioksit emisyonuyla
uzun doénemli iligkisinin varligini panel GMM
yaklagimiyla test etmisler, uzun donemde finansal
acikla karbondioksit emisyonu arasindaki iliskinin
negatif oldugunu saptamislardir.

Cin iizerine yapilan ¢alismada Jalil ve Feridun
(2011), 1953-2006 doénemi igin finansal gelisme,
ekonomik bitylime ve enerji tiiketiminin ¢evre kirliligi
iizerindeki etkisini ARDL sinir testi ve hata diizeltme
modelini kullanarak incelemisler, finansal agikliktaki
artisin kisi basimna diisen karbondioksit emisyonunu
azalttigini tespit etmislerdir.

You vd. (2014) caligmalarinda, 1985-2005
doénemi i¢in en az ve en ¢ok karbondioksit emisyonu
salinimi yapan 97 iilke {izerinde demokrasi ve finansal
acikligin karbondioksit emisyonu iizerindeki etkisini
OLS regresyon modeliyle arastirmislar, finansal
acikligin karbondioksit emisyonu iizerinde herhangi
bir etkisinin olmadigini tespit etmiglerdir.

167 iilke lizerinde yapilan ¢alismada, Hua ve
Boateng (2015), 1970-2007 donemi igin ticari ve
finansal agiklik, ekonomik biiyiime ve karbondioksit
emisyonlar1 arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini
standart panel en kiigiik kareler ve dinamik GMM



36 ENERJI TUKETIMI, TEMIZ ENERJI VE KARBONDIOKSIT EMISYONLARININ FINANSAL ACIKLIKLA ILISKISI: TURKIYE ORNEGI

yaklagimlariyla test etmislerdir. Yazarlar, biitiin
iilkelerde uzun doénemde finansal aciklikla
karbondioksit emisyonu arasindaki iliskinin negatif
oldugunu tespit etmislerdir.

Myanmar iizerine yapilan ¢aligmada, Aung vd.
(2017) 1970-2014 donemi igin sera gazi emisyonlart,
ekonomik biiyiime, ticari ve finansal agiklik ve
kentlesme biiyiimesi arasindaki kisa ve uzun donem
iliskiyi ARDL modelini kullanarak incelemislerdir.
Yazarlar, degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin var olmadigim ve hem kisa hem de uzun
donemde finansal acikligin sera gazlari tizerindeki
etkisinin negatif oldugunu saptamislardir.

Amerika ve Karayip iilkesi {izerine yapilan
calismada Koengkan (2017), 1991-2012 dénemi igin
kiiresellesme ile birincil enerji tiiketimi arasindaki
iliskiyi ARDL yaklagimi ve siirlandirilmamis hata
diizeltme modelini kullanarak 12 Latin test etmistir.
Yazar sonug¢ olarak, degiskenler arasinda uzun
dénemli bir iliskinin var olmadigi ve uzun dénemde
finansal agikligin birincil enerji tiiketimi {izerindeki
etkisinin negatif oldugu bulgusunu elde etmistir.

Bagimsiz Devletler Toplulugu iizerine yapilan
calismada, Rasoulinezhad ve Saboori (2018), 1992-
2015 donemi i¢in ekonomik biiylime, karbondioksit
emisyonlar1, yenilenebilir ve yenilenemez enerji
tiikketimi, kompozit ticaret yogunlugu (ticari agiklik) ve
finansal agiklik arasindaki uzun donemli ve
nedensellik iliskisini Pedroni Esbiitiinlesme ve Panel
Granger nedensellik testleriyle incelemisler, ekonomik
biiylimeyle yenilebilir enerji tiiketimi harig, diger tim
veriler arasinda ¢ift yonli ve uzun dénemli bir iligkinin
var oldugu belirlenmislerdir. Ayrica kisa donemde
finansal acikliktan karbondioksit emisyonlarina dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu da
tespit etmislerdir.

BRICS iilkeleri iizerine yapilan bir ¢aligmada
Shahbaz vd. (2018a), kiiresellesme ve ekonomik
bliyimenin enerji tiiketimi {izerindeki asimetrik
etkisini dogrusal olmayan (NARDL) smir testiyle
incelemislerdir. Yazarlar sonug¢ olarak finansal
aciklikta gergeklesen pozitif (negatif) soklarin enerji
tilketimini pozitif (negatif) yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Shahbaz vd. (2018b) ¢alismalarinda,
Diinya’da GSMH siralamasina gore, yiiksek (29 tlke),
orta (49 iilke) ve dusiik (9 iilke) gelir grubunda yer alan
toplam 86 iilkenin 1970-2015 donemi igin
kiiresellesme ve enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi
Cevresel Kuznets Egrisi (EKC) hipotezi gercevesinde
incelemislerdir. Yazarlar sonu¢ olarak, 86 iilkeden
64’tinde (yliksek-23, orta-26, diisiik-5), finansal

acikliktaki artigin oncelikle enerji tiikketimini arttirdig
daha sonra ise azalttig1 (ters U seklini aldig1) diger bir
deyisle bu iilkelerde EKC hipotezinin gecerli oldugu
bulgusunu elde etmislerdir.

Nijerya 1izerine yapilan bir c¢alismada
Iheanacho  (2018), 1975-2011 dbénemi igin
kiiresellesme, enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi Pesaran and Shin (1995) ve Pesaran
vd. (2001) Sinir Testleri ve hata diizeltme modeline
dayali Granger nedensellik testleriyle incelemistir.
Yazar sonug olarak, finansal agikligin enerji tiiketimini
azaltti§i, uzun donemde enerji tiikketimiyle finansal
aciklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu bulgularimi elde etmistir.

Suudi Arabistan lizerine yapilan bir ¢aligmada
Xu vd. (2018), 1971-2016 dénemi i¢in kiiresellesme,
elektrik tiiketimi, karbondioksit emisyonlart ve
finansal gelisme arasindaki iliskiyi ARDL Sinir testi
ve hata diizeltme modelleriyle incelemislerdir.
Yazarlar sonu¢ olarak, finansal agiklik ile
karbondioksit emisyonlar1 arasinda uzun dénemde ¢ift
yonli  nedensellik iligkisinin  oldugunu tespit
etmislerdir.

Tiirkiye {izerine yapilan ¢aligmada ise Mudam
vd. (2018), 1970-2015 dénemi igin finansal agiklik,
ticari acik ve cevresel kalite arasindaki iliskiyi VAR
modeliyle incelemisler, karbondioksit emisyonunda
olugan degisimin % 0,42’sinin ticari acgiklik, %
0,46’sinin finansal agiklik, % 1,04’iiniin kisi bagina
diisen gelir ve geri kalan % 98’lik kismin ise s6z
konusu degiskenler haricindeki diger degiskenlerden
kaynaklandigi sonucuna ulagsmiglardir.

Vietnam {izerine yapilan bir ¢aligmada 1985-
2015 donemi i¢in Phong vd. (2018), kiiresellesme,
endiistrilesme, kentlesme, enerji tiiketimi, kisi basina
diisen GSYIH ve karbondioksit emisyonlar arasindaki
iliskiyi ARDL modeliyle incelemislerdir. Yazarlar
sonu¢ olarak, finansal agikligin karbondioksit
emisyonlarin azalttig1 bulgusunu elde etmistir.

Latin Amerika {ilkeleri {izerine yapilan bir
calismada, Koengkan vd. (2019), 1980-2014 donemi
icin finansal agiklik ve Cin’in gelirlerinin fosil yakit
tilketimi (petrol, dogalgaz ve komiir) tizerindeki
etkisini panel ARDL, kisitlanmamis hata diizeltme
modelleriyle arastirmislardir. Yazarlar sonug olarak,
uzun donemde finansal agikligin fosil yakit tiiketimi
iizerine etkisi pozitif oldugunu tespit etmislerdir.
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3. ARASTIRMANIN DiZAYNI

3. 1. Arastirmanin Veri Seti

Calismada enerji tiikketimi, temiz enerji ve
karbondioksit emisyonuyla finansal aciklik arasindaki
uzun donemli ve nedensellik iligkisi arastirilmaktadir.
Bu amagla Tiirkiye’nin 1974-2016 doénemlerine iligkin
yillik verileri dikkate alinmistir. 1974-2016 déneminin
secilmesinin nedeni, Ekim 1973’te baslayip Mart 1974
yilinda sona eren Biiyiikk Petrol Krizi’nin Tiirkiye
ekonomisine olan etkisine dikkat g¢ekmektir.
Calismada kullanilan petrol ve hidroelektrik tiiketimi

verileri, BP Statistical Review of World Energy
Haziran 2017 raporundan, finansal agiklik verileri,
T.C. Merkez Bankasi ile Uluslararasi Para Fonu’nun
Odemeler Dengesi istatistiklerinden ve enerji tiiketimi
ile  karbondioksit emisyonlar1 verileri Diinya
Bankasi’nin “World Development Indicators” wveri
tabanindan derlenmis olup, analizler Gauss ve Eviews
paket programlari araciligiyla gerceklestirilmistir.
Ayrica ¢alismada finansal aciklik degiskeni harig,
diger tiim degiskenler niifus serisi kullanilarak kisi
basina donistiiriilmiis ve s6z konusu degiskenlerin
logaritmik formlari ile ¢alisilmistir. Calismanin veri
setine iligkin bilgiler ise, Tablo 1°’de sunulmustur.

Tablo.1: Calismamin Veri Seti

Kullanilan Degiskenlerin Aciklamast Degiskenleri Beklenen Etki
Degiskenler Kisaltmalari Kullanan Calismalar
Enerji ET Petrole Esdeger Kg | Sadorsky (2010), Shia Uzun Dénemli
Tiiketimi Cinsinden Kisi Basma | vd. (2014), Kizilkaya | FA’dan ET’ye dogru
Diisen Enerji vd. (2015), Shahbaz | tek yonli nedensellik
Tiiketimi vd. (2018a) (Pozitif Bir Etki)
Karbondioksit KE Ton Cinsinden Kisi Basina Zhang vd. (2010), Uzun Dénemli
Emisyonlari Diisen Karbondioksit | Shia vd. (2014), You KE ile FA arasinda
Emisyon Miktar1 vd. (2014), Paramati cift yonlii nedensellik
vd. (2016), (Muglak Bir Etki)
Tamazanian vd.
(2016), Mudav vd.
(2018),
Rasoulinezhad ve
Saboori (2018)
Petrol Tiiketimi PT Ton Cinsinden Kisi Bagma | Hepaktan ve Sertkaya Uzun Dénemli
(Temiz Enerji) Diisen Petrol Tiiketimi (2016) FA’dan PT’ye dogru
tek yonlii nedensellik
(Pozitif Bir Etki)
Hidroelektrik HT Petrole Esdeger Ton Cai vd. (2018) Uzun Dénemli
Tiketimi Cinsinden Kisi Basina FA’dan HT’ye dogru
(Temiz Enerji) Diisen Hidroelektrik tek yonlii nedensellik
Tiiketimi
Finansal Ag¢iklik FA Finansal Acgiklik Orani= Korkmaz ve Cevik Dolayli ve Pozitif Etki
(Net Uluslararast Sermaye (2010)
Giris
ve Cikis Toplamlary/
GSYiH)*100
Enerji  fiyatlari, maliyetler iizerinden madlly?tlerclj Ve tel.(lngl.(l).ﬂ yogun uretlmlelr arténls, bu
enflasyonu ve faizleri etkileyerek  sermaye nedenie de yenrlebiur enerj! ..yatmm arinda  artis
hareketlilizinin Sniinii ve bitviikliisiinii yasanmugtir. Ayrica Tiirkiye, diinyada hizla gelisen
g y yukiug

degistirebilmektedir. Bu durum toplam iiretimi, ticareti
ve lilkeye gergeklesen sermaye girislerini olumsuz
yonde etkilemektedir. Yenilemeyen enerjiye olan
bagimlilig1 azaltmasi, enerji verimliligini arttirmasi ve
ckonomik agidan ortaya ¢ikabilecek riskleri yok etmesi
bakimindan yenilebilir enerji kaynaklarmin tiiketimi
biiyiik oneme sahiptir. Son yillarda Tiirkiye’de tiretim

yesil sertifika alim satim sistemine dahil olmus ve
ilkeye giren sermaye miktarinda da artis
gerceklesmistir. Gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de
dogaya salinan sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve
yenilenebilir enerjiye olan talebin arttirilmasi
noktasinda biiyiilk ¢apta yatinm projeleri, yatirim
tesvikleri ve politikalar gelistirilmektedir. Ozellikle
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yenilebilir enerji politikalarina yonelik yiiriitiilen
calismalar elektrik {retimiyle ilgili olmakta, bu
calismalar iilkeye gerceklesen sermaye giris ve
cikiglarina biiyiik Ol¢lide yon vermektedir. Petrol ve
hidroelektrik tiiketimi, ¢evre kirliligini azaltarak
insanlarin yasam kalitelerinin 1iyilestirilmesinde ve
katma degeri yiiksek cevre dostu yatirim iirlinlerini
iireterek tlilkelerin diga agilmalarinda kilit role sahiptir.
Ayrica Shia vd. (2013), c¢alismalarinda petrol
tiketimini, Paramati vd. (2016) ve Cai vd. (2018) ise,
caligmalarinda hidroelektrik tiiketimini temiz enerji
degiskenini temsilen kullanmuslardir. Bu nedenlerle
calismada bu iki degisken temiz enerji degiskenini
temsilen  kullanilmigtir.  Calismada,  Oncelikle
degiskenler arasinda olusabilecek c¢oklu dogrusal
baglanti sorununu ortadan kaldirmak igin finansal
aciklik degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerin dogal
logaritmasi1 alinmis, degiskenlerin bagina “LN” ifadesi
eklenerek, logaritmasi alinmis degiskenler ile analize
devam edilmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemleri

Calismada serilerin  duraganliklar1  ADF
(1981) ve Fourier ADF birim kok testleriyle
arastirilmigtir. ADF (1981) testi, Dickey-Fuller testinin
zaman serisinin AR (1) modeliyle uyumlu oldugu ve
hata teriminin otokorelasyonlu olmadig1 varsayimina
bir elestiri mahiyetinde olusturulan bir testtir. Bu
testte, zaman serileri AR (1)’in diginda, farkl diizeyde
de duragan olabilecegi iddia edilerek sifir hipotezi
“serilerde birim kok vardir” seklinde kurulmakta ve
elde edilen test istatistikleri MacKinnon kritik
degerleriyle karsilagtirilmaktadir (Dickey ve Fuller,
1981, 5.1057-1072; Yavuz, 2015, s. 298).

Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen
Fourier ADF testi ise, trigonometrik islevleri
kullanarak bagimli degiskenin ortalamasindan daha
biiyiik degisiklikleri yakalamak amaciyla ortaya
konulmustur. Bu testin en énemli avantaji, yumusak
bir gegis yapisina sahip sonsuz sayida gegici yapisal
kirilmalar1 hesaba katmasidir (Yilanci ve Erig, 2013:
23). Bu teste iliskin ekonometrik model ek (1)’deki
gibi olusturulabilir. Ek (1)’deki modelde, T 6rneklem
biiylikliiglinii, A1 ve A2 fourier katsayilarini, 3,1416 =
say1sini, k ise, kalan karelerin toplamini en az yapan
optimal degeri bulmak i¢in kullanilan frekansi temsil
etmektedir. Bu testi yapabilmek i¢in 6ncelikle model
iizerinde en az kalint1 kareleri veren k degerlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra bu modelden
elde edilen F (test) istatistiklerinin anlamli olup
olmadigia karar verebilmek igin ilgili istatistikler

Enders ve Lee (2012)’nin makalesinde sundugu kritik
degerlerle kiyaslanmaktadir. Son asamada ise, se¢ilen
k degerleri ile modelin artik serileri olusturulmakta ve
serinin dogrusalligina gore artik serilere standart ADF
birim kok testi uygulanmaktadir (Anoruo ve Nwala,
2014: 28). Bu testlere gore, sifir hipotezi serideki birim
kokiin varligini, alternatif hipotez ise serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir (Christopoulos ve Leon-
Ledesma, 2010: 1079-1080; Zeren ve Akkus, 2018:
114).

Calismada seriler arasindaki uzun donemli
ilisgkinin varligi Maki (2012)’nin ¢oklu yapisal
kirllmali esbiitiinlesme testiyle arastirilmistir. Maki
(2012) testi, yapisal kirilma sayisini Onsel olarak
kullanmalarindan dolayi bir kirilmali Gregory-Hansen
(1996) ve iki kirilmali Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme
testlerini elestirmis ve yapisal kirilmalarin igsel olarak
tespit edilebilecegi bir egbiitiinlesme testi ileri
stirmiistiir. Bu testteki temel hipotez degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigs; alternatif
hipotez ise, model tarafindan belirlenen miktardaki
yapisal kirilmalar1 hesaba katan bir esbiitiinlesme
iliskisinin ~ oldugu  yoniindedir. Maki  (2012)
calismasinda serilerde yapisal kirilmalarin bulunmasi
durumunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olup olmadigina ek (2) ile ek (5) arasindaki
modellerden (denklemlerden) birinin segilerek karar
verilebilecegini ifade etmistir. Bu modellerde
belirtilen “Di” kukla degisken olup t >Tg iken 1 diger
durumlarda O olarak belirtilmektedir (Maki 2012:
2011-2015; Goger ve Peker, 2014: 116-117). Bu testin
yapilabilmesi i¢in tiim serilerin birinci farkinda (I(1))
olmas1 gerekmektedir. Bu testte Oncelikle secilen
model tiim olast yapisal kirilmalar ig¢in tahmin
edilmekte ve artiklara uygulanan birim kok testinin test
istatistikleri elde edilmektedir. Daha sonra secilen
modellerde artiklarin kareleri toplami en disiik olan
model birinci kirilma noktasi olarak secilmektedir. Son
olarak birinci yapisal kirilma secilen modele dahil
edilmekte ve analiz, aragtirmaci tarafindan izin verilen
yapisal kirilma sayisina kadar devam ettirilmektedir.
Tahmin edilen modeller arasinda en kiigiik test
istatistiklerine sahip yapisal kirilma sayis1 en uygun
kirilma sayis1 olarak secilmektedir (Zeren ve Kog,
2013: 137; Zeren ve Akkus, 2018: 116).

Calismada Phillips ve Hansen (1990)
tarafindan gelistirilen Tam Modifiye Edilmis En
Kiiciik Kareler (FMOLS) esbiitiinlesme katsay1
tahmincisiyle uzun dénem modellerine iliskin
katsayilar tahmin edilmistir. FMOLS tahmincisi,
Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS)tahmincisi gibi, en
kiigiik kareler (OLS) tahmincisinin esbiitiinlesme
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iligkisinin sebep oldugu otokorelasyon ve igsellik
problemine ¢6ziim sunmak amaciyla olusturulmustur.
Ayrica DOLS ve FMOLS tahmincileri, bagimsiz
degiskenlerin I (0) ya da I(1) olmasi durumunda
kullanilabilmekte ve esbiitiinlesik degiskenlerde uzun
donem iliskisini tahmin etmek i¢in bu tahmincilerden
yararlanilabilmektedir. FMOLS tahmincisinin en
onemli Ozelligi, kiiciik Orneklemlerde daha diger
tahmincilere gore daha iyi sonuglar verebilmesidir.
FMOLS tahmincisinin DOLS tahmincisinden farki ise,
gecikme sayist ve Onciil deger gibi unsurlardan
etkilenmemesidir. FMOLS tahmincisi, ek (6)’daki
denkleme gore tahminlerini gerceklestirmektedir. Bu
denklemde A, n x m boyutundaki matrisi, x; m= (m;
m;) boyutundaki egbiitiinlesik  vektorii temsil
etmektedir (Phillips ve Hansen, 1990: 99-125; Lebe ve
Akbas, 2015: 201).

Calismada seriler arasindaki nedensellik
iligkisinin varlig1 Fourier Granger nedensellik testiyle
arastirllmistir. Yumusak bir gecis yapisina sahip ¢ok
sayida yapisal kirilmayi tespit eden bu nedensellik
testi, Enders ve Jones (2015) tarafindan gelistirilmistir.
Bu test, Fourier ADF testiyle benzer bir ekonometrik
modellemeye sahip olup modelde nedensellige yapisal
kirilmalarin varligi eklenerek VAR modelinde standart
Granger nedensellik iligkisini aragtirmaktadir (Enders
ve Jones, 2015: 1-34).

3.3. Arastirmanin Bulgular:

Calismada birim kok testlerine gegmeden 6nce

olduklart seviye/farklar arastirilmig, bu amagla ADF
(1981) ve Fourier ADF (2012) birim kok testlerinden
yararlanilmistir. Serilerin trend icerdigi
gozlemlendiginden birim kok testlerinde sabitli ve
trendli model bulgular1 raporlanmistir. Calismada ilk
olarak ADF (1981) birim kok testinden elde edilen
bulgulara Tablo 2’de yer verilmistir. ADF (1981) birim
kok test sonuglart incelendiginde, hidroelektrik
tilketimi ile finansal aciklik degiskenlerinin diizey
degerlerinde, diger tiim degiskenlerin ise birinci
farkinda duragan oldugu Tablo 2’den goriilmektedir.

Calismada serilerin  farkli  seviye/farkta
duragan olmasinin nedeninin ADF (1981) birim kok
testinin yapisal kirilmalar1 dikkate almamasi olup
olmadigini tespit etmek amaciyla yumusak gecisli
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADF (2012)
birim kok testi uygulanmig ve elde edilen bulgular
Tablo 3’te sunulmustur. Tablo 3 incelendiginde, enerji
tiikketimi ve finansal aciklik degiskenlerinin % 5 6nem
diizeyinde duragan oldugu, diger degiskenlerin ise
duragan olmadigi tespit edilmistir. Diger bir deyisle %
1 onem diizeyinde duragan olan herhangi bir seri
belirlenememistir. Bu nedenle, % 1 6nem diizeyinde
istikrarli bulgular elde etmek ve bir sonraki agamada
giivenilir bir analiz yOntemi secebilmek amaciyla
serilerin birinci farki alinmig, karbondioksit emisyonu
hari¢ diger tiim serilerin % 1 6nem diizeyinde duragan
oldugu tespit edilmistir. Serilerin birinci farkinda
duragan olmasi esbiitiinlesme testi i¢in gerekli kosulu
karsilamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi Maki (2012)

serilerin trend igerip igermedigi aragtirilmak istenmis,  ¢oklu yapisal kirilmali egbiitinleme testi ile
bu dogrultuda serilerin grafikleri gikartilmis ve ekte  arastirilmis, elde edilen sonuglar Tablo 4’te
sunulmustur. Daha sonra degiskenlerin duragan  sunulmustur.
Tablo 2: Geleneksel ADF (1981) Birim Kok Testi Sonuclar:
Diizey Degerleri Birinci Farklar:
Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli
Degiskenler istatistik Degeri %l:g;l;:( Degiskenler | istatistik Degeri (]))l:gs:!l;:(
LNKE -3.146057 0.1093 ALNKE -7.147693 0.0000***
LNET -3.052410 0.1309 ALNET -6.310441 0.0000***
FA -5.929731 0.0001*** - -
LNHT -4.465800 0.0049*** - - -
LNPT -2.745772 0.2246 ALNPT -6.284258 0.0000***
" ve ™ sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlhiligi ifade etmektedir.
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Tablo 3: Fourier ADF (2012) Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degerleri Birinci Farklan
Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli
Degiskenl | F(k | Istatistik Kritik Degerler Degiskenl | F(k | Istatistik Kritik Degerler
er ) Degeri %1 %5 %10 er ) Degeri %1 %5 %10
LNKE 4 -2.9980 -4.29 -3.65 | -3.29 ALNKE 4 -4.1474** | -4.29 | -3.65 | -3.29
LNET 2 = -4.69 -4.05 | -3.71 ALNET 4 | -5.3845*** | -429 | -3.65 | -3.29
4.4370**
FA 2 - -4.69 -4.05 | -3.71 AFA 4 | -4.4685*** | -4.29 | -3.65 | -3.29
4.2992**
LNHT 1 -3.6157 -4.95 -4.35 | -4.05 ALNHT 5 | -4.6964*** | -4.20 | -3.56 | -3.22
LNPT 1 -3.0514 -4.95 -4.35 | -4.05 ALNPT 1 | -6.5048*** | -4.95 | -4.35 | -4.05

*¥% ye *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler Enders ve Lee (2012) nin
“The flexible Fourier form and Dickey—Fuller type unit root tests” adli calismasindan elde edilmistir.

Tablo 4: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistikleri/Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Model 0 6.9127734*** [-5.709] 1988
LNKE-FA Model 1 -7.2203466*** [-5.524] 2001
Model 2 -8.7569041*** [-5.863] 2003, 2006
Model 3 -9.4404706*** [-7.082] 1992, 2001, 2007
Model 0 -6.8235449*** [-5.709] 1988
LNET-FA Model 1 -6.4306306*** [-5.524] 2001
Model 2 -7.276879***  [-5.863] 1987, 2008
Model 3 :-8.6306389*** [-7.082] 1993, 2003, 2009
Model 0 -6.8133948***  [-5.709] 2004
Model 1 -7.4696397***  [-6.193] 1976, 1979, 1981, 2001, 2004
LNPT-FA Model 2 -6.8714185*** [-5.863] 1992, 2004
Model 3 :-7.8314468*** [-7.082] 1993, 2004, 2009
Model 0 -6.770873*** [-5.709] 2001
Model 1 -6.8017678 *** [-5.524] 2001
LNHT-FA Model 2 -7.4402535*** [-6.596] 1985, 1988, 2004, 2012
Model 3 -7.3662971*** [-7.082 ] 1987, 2004, 2009
**% 04 1 diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin varhigim ifade etmektedir. [ ] i¢indeki degerler ise, Maki (2012)
¢aligmasinda sundugu % 1 anlamlilik diizeyine karsilik gelen kritik degerleri temsil etmektedir.

Maki (2012) esbiitiinlesme testinden elde
edilen bulgular incelendiginde, tiim modellerde % 1
o6nem diizeyinde test istatistiklerinin kritik degerlerden
biiyiik olmasi nedeniyle karbondioksit emisyonu,
enerji tiiketimi, hidroelektrik tiiketimi ve petrol
tilketimi ile finansal aciklik arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu goériilmektedir. Diger bir deyisle
seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Bu

durum seriler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme
katsayilarinin  tahminine gegilebilecegi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, Maki (2012) esbiitiinlesme
testinden elde edilen yapisal kirilmalar uzun dénem
analizine dahil edilereck FMOLS esbiitiinlesme
tahmincisiyle seriler arasindaki uzun doénem katsay1
tahminleri yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te
sunulmustur.
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Tablo 5: FMOLS Esbiitiinlesme Tahmincisine iliskin Test Sonuclar

Katsay1 Test Istatistikleri
LNKE 13.14643*** 5.267239
D1988 -0.600243 -0.268271
D1992 2.824757 1.267281
D2001 -9.861055*** -4.420223
D2003 -0.822878 -0.367781
D2006 8.624875*** 3.825329
D2007 3.834638 1.688288
LNET 18.61496*** 4.007388
D1987 1.024625 0.290249
D1988 -0.879301 -0.248955
D1993 5.335280 1.514956
D2001 -9.628372** -2.733627
D2003 -0.799753 -0.226595
D2008 2.735986 0.766206
D2009 -6.853764* -1.923226
LNPT 28.97620* 1.818388
D1976 2.695797 0.516788
D1979 -1.549082 -0.296760
D1981 0.489742 0.092401
D1992 2.566063 0.510900
D1993 3.521423 0.694070
D2001 -11.42002** -2.270285
D2004 2.928026 0.579981
D2009 -6.239356 -1.238309
LNHT 9.065775** 2.606770
D1985 -0.421270 -0.097514
D1987 1.410303 0.332552
D1988 -3.194682 -0.751928
D2001 -9.299099** -2.193945
D2004 2.482364 0.578828
D2009 -5.596853 -1.320556
D2012 1.472449 0.340705
* % ve *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 5’teki FMOLS test sonuglari
incelendiginde, enerji tiiketimi ve karbondioksit
emisyonlarinin katsayilart % 1, hidroelektrik ve petrol
tiketiminin katsayilar1 sirasiyla % 5 ve % 10 6nem
diizeylerinde istatistiksel —acidan anlamli  ve
beklenildigi pozitif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de uzun dénemde karbondioksit emisyonlart,
enerji tiketimi ve petrol ile hidroelektrik tiiketimi
arttikca, finansal acikligin da artacagi sdylenebilir.
Ancak FMOLS tahmincisine iliskin katsay1 degerleri
caligmada ele alinan enerji dinamikleri igerisinde
Tiirkiye’deki finansal agikligi etkileyen en Onemli
degiskenin petrol tiiketimi oldugunu gozler Oniine
sermektedir. Diger bir deyisle petrol tiiketiminde
ortaya ¢ikan % 1’lik artig, finansal agiklikta % 28 ile
% 29 arasinda degisen bir artisa neden oldugu
goriilmektedir.  Enerji  tiiketimi, karbondioksit
emisyonlar1 ve hidroelektrik tiiketiminde meydana

gelen % 1°lik artis ise finansal agiklikta sirasiyla %18-
19, % 13-14 ve % 9-10 arasinda degisen bir artisa
neden oldugu Tablo 5’e bakarak sdylenebilir. FMOLS
tahmincisi ayrica yapisal kirilma tarihlerindeki
soklarin seriler arasindaki uzun donemli iliskiye
etkisini de ortaya koymaktadir. Yapisal kirilma
tarihlerinden biri olan 2001 yilinda yaganan ekonomik
krizin seriler arasindaki uzun dénemli iliskiye etkisi
istatistiksel agidan anlamli ve negatiftir. Tablo 5
incelendiginde, kriz doneminde karbondioksit
emisyonlar, enerji tiilketimi ve hidroelektrik
tiikketiminde gergeklesen % 1°lik artis finansal agiklikta
% 9-10 arasinda, petrol tiikketiminde gerceklesen %
I’lik artig ise finansal agiklikta % 11-12 arasinda
degisen bir azalisa neden oldugu soOylenebilir.
Tirkiye’nin birincil enerji kaynaklarinin kullanildig:
sektorde enerji verimliligini artirmaya yonelik
tedbirler ¢ergevesinde 2006 yilinda hazirlayarak
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Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi Sekreteryasi’na sundugu “Ulusal Sera
Gaz1 Emisyon Envanteri” ve buna bagl olarak Kyoto
Protokolii’ne tiyelik caligmalar1 Tiirkiye’nin finansal
acikligt tizerinde pozitif bir etki olusturmustur. Diger
bir deyisle o donemde karbondioksit emisyonlarindaki
% 1’lik artis, finansal agiklikta % 8-9 arasinda degisen
bir artiga sebep olmustur. 2008 yilinin son ¢eyreginde
etkisi tiim diinyada hissettiren ve 2009 yilinda reel
ekonomi iizerindeki etkilerini derinlestiren kiiresel

finansal kriz enerji tiiketimi ile finansal aciklik
arasindaki uzun donemli iliskiyi negatif yonde
etkilemistir. Diger bir deyisle 2009 yilinda enerji
tiketiminde gerceklesen % 1’lik artig, finansal
aciklikta % 6-7 arasinda degisen azalisa neden
olmustur. Calismada son olarak seriler arasindaki
seriler arasinda nedensellik iliskisinin varligi Fourier
nedensellik testiyle arastirilmig, elde edilen bulgulara
Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Wald Istatistikleri Asimptotik p Degerleri Bootsrap p Degerleri
FA= | NKE 0.152 0.696 0.701
LNKE=p FA 6.773 0.009*** 0.011**

FA=p LNET 1.650 0.199 0.201

LNET™ FA 7.068 0.008*** 0.018**

FA= NPT 0.076 0.783 0.767

LNPT=» FA 1.337 0.248 0.252

FA= | NHT 1.286 0.257 0.276

LNHT = FA 3.735 0.053* 0.059*
*,** ve *** sirastyla %10, %S5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.

Fourier Granger nedensellik testinden elde
edilen bulgulara gore, karbondioksit emisyonu, enerji
tiketimi ve hidroelektrik tiiketiminden finansal

4. SONUC

Finansal serbestlesme siirecini 1989 yilinda
tamamlayarak tamamen disa agik hale gelen
Tiirkiye’nin 6zellikle 1980°1i yillardan itibaren yagam
standartlarinda, iiretim yapilarinda ve katma degeri
yiiksek uluslararasi yatirimlarda meydana gelen artisla
birlikte gerceklesen sermaye akiglarinin miktart ve
kalitesi giderek artmakta ve iilke ekonomik ag¢idan
biliylimeye devam etmektedir. Bu durum kullanilan
enerji tliri ve miktar1 ile salman karbondioksit
emisyon miktarin1 biiyiik 6lgiide etkilemektedir. Bu
calismada, Tiirkiye i¢in 1974-2016 donemini dikkate
alarak enerji tiiketimi, temiz enerji ve karbondioksit
emisyonuyla finansal agiklik arasindaki uzun dénemli
ve nedensellik iligkisi ortaya konulmak istenmistir. Bu
amagcla, ilk olarak Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testiyle uzun donem iliskinin varligi
aragtirtlmig, seriler arasinda uzun dénemli iligkinin var
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu,
Rasoulinezhad ve Saboori (2018) ile Koengkan vd.
(2019)’nin ¢alismalariyla paralellik gostermektedir.
Ancak bu bulgu Aung vd. (2017) ve Koengkan
(2017)’nmin  ¢alismalarindan elde ettikleri bulgudan

acikliga dogru tek yonli nedensellik iligkisi varken,
petrol tiikketimi ile finansal agiklik arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

farklidir. Aung vd. (2017), karbondioksit emisyonuyla
finansal agiklik arasinda, Koengkan (2017) ise, birincil
enerji tikketimiyle finansal agiklik arasinda uzun
doénemli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasmislardir.
Calismada ayrica seriler arasinda uzun doénemli
iligkinin olmasi nedeniyle egbiitiinlesme testinden elde
edilen yapisal kirilmalar FMOLS egbiitiinlesme
tahmincisine eklenerek katsay:1 tahminleri yapilmustir.
Sonu¢ olarak FMOLS tahmincisinden, Tirkiye’de
uzun donemde karbondioksit emisyonlari, enerji
tiilketimi ve petrol ile hidroelektrik tiiketimi arttikca,
finansal acikligin da arttign ve 2001 ile 2009
yillarindaki yapisal kirilmalarin uzun dénemli iligkiye
etkisinin negatif, 2006 yilindakinin ise pozitif oldugu
bulgularina ulagilmistir. Caligmada son olarak seriler
arasinda nedensellik iliskisinin varlig1 Fourier Granger
nedensellik testiyle arastirilmak istenmistir. Analiz
sonucunda karbondioksit emisyonu, enerji tiikketimi ve
hidroelektrik tiiketiminin finansal agikligin nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, Tirkiye’de biiylime hipotezinin gecerli oldugu
sOylenebilir. Nedensellik testinden elde edilen
bulgular, Rasoulinezhad ve Saboori (2018)’nin
calismalarinda elde ettikleri bulgudan farklidir.
Yazarlar finansal acikligin karbondioksit
emisyonunun nedeni oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Biiyiik bir hizla biiyliyen Tirkiye’nin artan
enerji talebi, mevcut enerji kaynaklarinin verimini
arttirtlmasimin yaninda yeni enerji kaynaklarimin da
bulunmasini zorunlu kilmaktadir. Gelismekte olan bir
iilke olan Tiirkiye’de her ne kadar yenilebilir enerji
kaynaklarinin kullanim orani giderek artsa da mevcut
durumda fosil yakitlarin kullanilan enerji kaynaklari
icindeki payr oldukga yiiksektir ve bu kaynaklarin
iklim degisikligi iizerinde olumsuz bir etkisi sz
konusudur. Ayrica iiretimde kullanilan teknoloji, talebi
olan bir mal iiretirken ayn1 zamanda ¢evre kirliligini
de sebep olabilmektedir. Burada iktisadi agidan
bireysel ve toplumsal ¢ikar ayrimi devreye
girmektedir. Piyasanin her iki ucunda yer alan taraflar
bireysel ¢ikarlarmi diisiinmekte ve fiyati buna gore
tespit etmektedirler. Ancak g¢evre kirliligi nedeniyle
olusan  toplumsal  maliyetleri  fiyata  dahil
etmemektedirler. Bu durum iktisat kuraminda negatif
digsallik olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu
digsalligin olumsuz etkilerini en aza indirebilmek i¢in
1997 yilinda Kyoto Protokolii’nde bir dizi kararlar
alinmistir. Ornegin her iilkenin niifusu ve sanayi
durumu dikkate alinarak belirli bir miktar cevreyi
kirletme hakki verilecek, kota asilmasi durumunda
daha fazla kotaya sahip olabilmek i¢in ise, belirli bir
fiyattan gerekli olan kota satin alinmasi gerekecektir.
Diger bir alternatif ise, kotay1r asan karbondioksit
miktarma esdeger bir karbon salinimi yapilarak
iiretilecek olan enerji miktarim1 karsilayan ancak
karbondioksit salgilanamayan yenilenebilir enerji
kaynaklarina yatinm yapilacaktir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan tllkelerin bir kez daha gelismis
iilkelerin pazari1 haline gelmemeleri i¢in s6z edilen
noktalara dikkat etmeleri, iretim yontemlerini ve
teknolojilerini  kiiresel iklim degisikliklerini goz
onlinde bulundurarak dizayn etmeleri {ilkelerin
finansal disa agiklik oranin1 da olumlu ydnde
etkileyecektir. Sonug olarak, analizlerden elde edilen
bulgular, bu bahsedilen durumlarla &rtiismektedir. Bu
nedenle, bundan sonraki ¢alismalarda konuya farkli
acilardan yaklasilmasi, iilke karsilastirmasina gidilerek
s6z konusu degiskenler arasindaki iligkinin tlke
Ozelinde daha detayli incelenmesi, farkli donem ve
yapisal kirilmalart da modellere ekleyerek farkli
ekonometrik modellerle analizlerin yapilmasi konunun
Ooneminin vurgulanmasi agisindan yararl olacaktir.
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OZET

Giintimiiz isletmeleri, gerek tiiketici haklar: kapsamindaki yasal sorumluluklarin
yerine getirmek gerekse kiiresel rekabet ortaminda miisteri odakl bir yaklasimla
avantaj elde etmek amacryla garanti hizmetlerine onem vermektedir. Bir mal ya
da hizmetin satisina bagli olarak garanti verilmesi giiniimiiz isletmeleri igin
alisilagelmis bir durum olmakla birlikte garanti hizmetlerinin nitelikleri, sektor
uygulamalarina, iiriinlerin niteliklerine ve sozlesme sartlarina gore farklilik
gosterebilmektedir. Bazi garantiler, yalmizca bir iiriiniin islevini yerine
getirecegini giivence altina alirken, bazi garantiler ise tiriiniin tizerinde anlagilan
ozelliklere uygun olduguna dair miisteriye verilen teminata ilave olarak miisteriye
bir hizmet saglamaktadir. Bu nedenle garantilerin muhasebelestirilmesi de garanti
hizmetinin niteligine bagh olarak degisebilmektedir. Bu c¢alismada, garanti
hizmetlerinin TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varliklar Standardi
ve TFRS 15 Hasilat Standardi ¢ercevesinde muhasebelestirilmesi konusunda bilgi
verilmesi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda garantilerin
muhasebelestirilmesine iliskin tasarlanmis drneklere de ¢calismada yer verilmistir.
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Today's businesses attach importance to warranty services to fulfill their legal
responsibilities under consumer rights and to gain advantage in a global
competitive environment with a customer-focused approach. Guaranteeing the
sale of a good or service is a common occurrence for today's businesses, and the
qualities of warranty services may vary according to sectoral practices, product
qualifications and contractual conditions. Some guarantees ensure that only one
product will function, and some guarantees provide a service to the customer, in
addition to providing the customer that the product conforms to agreed
specifications. For this reason, accounting of guarantees may vary depending on
the nature of the guarantee service. In this study, it is aimed to give information
about the accounting of warranty services within the framework of IAS 37
Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets Standard and IFRS 15
Revenue Standards. For this purpose, designed examples of accounting for
guarantees are included in the study.

1. GIRIS

Son yillarda igletmelerin garanti kavramina
daha ¢ok 6nem verdiklerini ve garanti hizmetlerinde
cesitlilige giderek garanti hizmetlerinin kapsamim
genislettigini soylemek miimkiindiir. Bununla birlikte
garanti hizmetlerinin niteliklerinin, sektor
uygulamalarina, {iriinlerin dzelliklerine ve sozlesme
sartlarina  gore farklihik gosterdigini  belirtmek
gerekmektedir. Baz1 sektorlerde iiriinlerin belirli bir
garanti ¢ercevesinde satist s6z konusu iken, bazen de
miisterinin s6z konusu garantiyi ayrica satin alma
hakki bulunmaktadir. Uygulamaya bakildiginda ise
satis sozlesmelerinde her iki garanti formatinin da
kullanildig1 sdylenebilir. Bunun yam sira 6zellikle
dayanikli tiiketim mallar1 ve otomobil satislarinda
ilave bir siire igin garanti satin alma segenegine yer
veren soOzlesmelerle daha ¢ok Kkarsilagilmaktadir
(Savli, 2016: 71).

Isletmelerin garanti hizmetleri ile ilgili farkl
secenekler sunmalar1 ve garanti kapsamlarini
genigletmeleri sonucunda garanti hizmetleri sadece
pazarlama ve satis agisindan degil muhasebe acgisindan
da onemli hale gelmeye baslamistir. Zira garantilere
iligkin mali verilerin niteliklerine uygun olarak
finansal tablolarda sunulmasi 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle ¢alismada garantilerin muhasebelestirilmesi
konusu ele alinmigtir. Oncelikle kavramsal agidan ve
yasal diizenlemeler ¢er¢evesinde incelenen garanti
hizmetlerinin TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borglar ve
Kosullu Varliklar Standardi ve TFRS 15 Miisteri
Sozlesmelerinden Hasilat  Standartlar1  uyarinca
muhasebelestirilmesi konusu, tasarlanan orneklerle
aciklanmugtir.

2. GARANTI KAVRAMI

Fransizcadan dilimize gegen ve ash “garantie”
olan garanti sozcligli en genel anlami ile gilivence
anlammna  karsihik  gelmektedir. Bu anlamda
kullanildiginda garanti sdzciigii; bir anlagmada
taraflardan birinin sorumlulugu {izerine almasini ifade
etmektedir.

Gilivence anlaminin yani sira literatiirde
garanti kavramina iligkin olarak farkli tanimlamalar da
mevcuttur. Bu farkliligin sebebi, giinliikk hayatta
garanti  kavrammin  farkli  anlamlara  karsilik
gelmesidir. Garanti kavrammin kullaniminda bazen
kesinlik, bazen teminat, bazen de taahhiit manasinin
agir bastigr goriilmektedir. Bununla birlikte bu
kullanimlarin  birbirine yakin anlam tasidigimi da
s6ylemek miimkiindiir (Goger, 2013: 4-5).

Garanti ile iliskin olarak hukuki anlamda
yapilan bir tanimlamaya gore ise garanti; bir kisinin
kesin bir basari i¢in ya da heniiz gergeklesmemis bir
zarar i¢in giivence vermesidir. Bu noktada garantinin
en temel Ozelliginin, garantdriin ekonomik bir risk
tagimasi oldugunu belirtmek gerekmektedir. Bu riskin
iki farkli yoniiniin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Birincisi, garantoriin 6deme yapmak zorunda olup
olmayacaginin kesin olmamasi durumudur. Bir bagka
ifade ile 6deme yiikiimliiliigii garantiyi gerektirecek bir
durumun ortaya ¢ikmasina baglidir. Riskin ikinci yonii
ise; kusursuz da olsa garanti verenin sorumlu olmasidir
(Malsch, 2005: 35).

Tim bu tanimlamalar 1s1ginda Garanti
kavramini, saticinin, satilan  {riinin  {izerinde
anlagsmaya varillan sartnamelere uygun olarak
calhgilacagr konusunda vermis oldugu bir giivence
olarak ifade etmek miimkiindiir. Isletmelerin mal veya
hizmetlerin satisina baglh olarak sdzlesme, yasalar ya
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da ticari teamiiller dogrultusunda vermis oldugu
garantiler, liriiniin 6nceden belirlenen islevleri yerine
getirecegi konusunda miisterisine vermis oldugu
teminatlar veya verecegi hizmet verme yikimliligi
olarak da ifade edilebilir.

3. YASAL DI:jZENLEMELEB
CERCEVESINDE GARANTILER

Isletmelerin son yillarda artan rekabet
karsisinda  garanti  kapsamlarim1i  genislettigini
sOylemek miimkiindiir. Bunun en Onemli nedeni
rekabet olmakla birlikte bazi yasal diizenlemeler de
isletmelerin garanti kapsamlarii genisletmelerini
saglamistir.

Herhangi bir {iriin i¢in garanti vermeyi taahhiit
eden taraflar bu taahhiidii farkli  yollarla
gergeklestirebilmektedir. Ornegin satilan mal ya da
hizmet i¢in sozlii olarak garanti taahhiidii
verilebilecegi gibi, satis sozlesmesinin icinde de
garanti sartlart belirtilebilir. Bu baglamda Garanti
belgelerindeki garanti kavraminin bunlardan farkli
nitelik tasidigini sdylemek miimkiindiir. Garanti
belgelerinde garanti verenin garanti alani belirli bir
iiriin almaya sevk etmek amaciyla garanti belgesindeki
sartlar kapsaminda ekonomik risk almasi ve bu yonde
giivence vermesi durumu s6z konusudur. Garanti
belgesini diger garanti taahhiitlerinden ayiran kriterler,
yazili olmasi ve igeriginin sadece garanti taahhiidiine
yonelik olmasidir (Goger, 2013: 8-9).

Garantilerle ilgili olarak iilkemizdeki yasal
diizenlemeler incelendiginde, garantilerin yalnizca,
tilketici garanti belgesi c¢ercevesinde ele alindigi
gorlilmektedir. Bor¢lar Kanununda ve Tiirk Ticaret
Kanununda ise dogrudan garanti belgeleri ile ilgili bir
diizenlemenin  mevcut  olmadigin1  belirtmek
gerekmektedir (Goger, 2013: 9-10). 7.11.2013 tarihli
ve 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanunun 56. ve 84. maddelerine dayanilarak
hazirlanan ve 13.06.2014 tarihli ve 29029 sayili resmi
gazetede yayinlanan “Garanti Belgesi
Yonetmeligi'nde” garanti belgesinin tamimina yer
verilmistir. Yonetmeligin - 4. maddesinin ()
fikrasinda: “Garanti belgesi: Uretici ve ithalat¢ilar
tarafindan, tiiketiciye yonelik iiretilen, ithal edilen
veya satilan mallar icin diizenlenen ve tiiketicinin
sahip oldugu haklari gosteren belgeyi ifade eder.”
seklinde bir tanim bulunmaktadir. Ayn1 yonetmeligin
7. maddesinde ise garanti belgesinde bulunmasi
gereken zorunlu bilgiler asagidaki gibi siralanmaistir;

“Uretici veya ithalat¢i firmamn unvani,
adresi, telefonu ve diger iletisim bilgileri ile
yetkilisinin imzast ve kagsesi,”

o “Saticimin unvam, adresi, telefonu ve diger
iletisim bilgileri ile yetkilisinin imzast ve
kasesi,”

o “Fatura tarih ve sayisi,’

“Malin cinsi, markasi,

bandrol ve seri numarasi,”

“Malin tiiketiciye teslim tarihi ve yeri,”

“Garanti stiresi,”

“Azami tamir stiresi,”

“Biitiin par¢alart ddhil olmak iizere malin

tamamimin  garanti  siresince  garanti

kapsaminda olduguna iliskin bilgi,”

o “Kanunun 11 inci maddesinde tiiketiciye
saglanan se¢imlik haklara iliskin bilgi,”

o “Kullamim hatalarina iligkin bilgi,”

o “Tiiketicilerin sikdyet ve itirazlar
konusundaki basvurularin tiiketici
mahkemelerine ve tiiketici hakem heyetlerine
yvapabileceklerine iliskin bilgi,”

o “Varsa tiiketiciye saglanan diger haklar.”

’

modeli ile varsa

Garantiler ile ilgili bir baska yasal diizenleme
ise Avrupa Birligi mevzuatinda yer almaktadir.
Tiiketim mallarina iliskin olarak, 07.07.1999 tarihinde
yiiriirliige giren 1999/44 sayili AB Yonergesinde
garanti kavramzi; “Satim konusu tiiketim mali, saticinin
garanti taahhiidiinii iceren beyaminda ya da ilgili
malin  rekldminda  belirtilen  ozelliklere  uygun
diismedigi  takdirde, tiiketiciye karsi karsiliksiz
bor¢lanma  taahhiidiinde bulunan satict ya da
tireticinin, satim bedelini iade etme, o tiiketim malinin
yerine yenisini verme, onarma (ayibin giderilmesi) ya
da bir baska yoldan ¢are bulmak zorunda kalmasi”
seklinde tanimlanmigtir. Bu yonerge, tiiketim mallari
icin verilen garantiler konusunda, tiiketicilerin
korunmasin1  saglamak amaciyla uyumlulastirma
amacini  giitmektedir (Demir, 2005: 28). Ulkemiz
Avrupa Birligine iiye olmamakla birlikte, Avrupa
Birligi ile miizakere siirecinin devam etmesi, Avrupa
Birligi  mevzuatina  uyumlu  diizenlemelerin
olusturulmasini gerekli kilmistir. Garanti belgeleri ile
ilgili diizenlemelerde de Avrupa Birligi miiktesebatina
uyum esas alinmistir. Hatta zorunlu garanti belgeleri
hakkindaki diizenleme ve dogrudan fireticiye
bagvurabilme hakkinin taninmasinda oldugu gibi baz1
iilkelerden daha ytiksek diizeyde korunma saglanmistir
(Goger, 2013: 36).
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4. GARANTILERIN MUHASEBE
STANDARTLARI CERCEVESINDE
MUHASEBELESTIRILMESI

Isletmeler gerek yasal diizenlemeler nedeni ile
gerekse rekabet avantaji elde etmek i¢in garanti
hizmetlerine onem vermektedirler. Bununla birlikte
verilen garantinin niteligi; sektor uygulamalari, yasalar
ve sozlesme  kosullarindan  6nemli  Olgilide
etkilenmektedir. Bu nedenle, isletme tarafindan
saglanan garanti tiiriiniin degerlendirilmesi, isletmenin
cevre ve sozlesme sartlarinin yeterli bir sekilde
anlasilmasina baghdir (MNPLLP, IFRS 15 Revenue
from Contracts with Customers Guide, 2017: 40).

Muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde ele
alimdiginda garantilerin, TMS 37 Karsiliklar, Kosullu
Borglar ve Kosullu Varliklar Standardi ve TFRS 15
Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat Standartlar1 esas
almarak mubhasebelestirilecegini sOylemek
miimkiindiir. Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki;
miigterilere verilen garanti tiirliniin belirlenmesi
garantilerin muhasebelestirilmesi agisindan oldukca
onem arz etmektedir.

Firmalar misterilerine standart garanti hizmeti
yaninda, miisterinin talep etmesine bagli olarak ilave
veya artirilmis garanti hizmeti saglamaktadirlar.
Standart garanti satilan mal veya hizmetin islem
bedeline dahil iken, ilave garanti hizmeti almak isteyen
miisteri ise bu garanti hizmetini ayrica satin almasi
gerekmektedir. Ilave garantiler, standart garanti
stirelerini uzatan veya verilen standart hizmetlerin
yaninda ilave  hizmetler  verilmesi  seklinde
olabilmektedir. Ornegin satis1 yapilan {iriiniin bakim
ve onarim siirelerini kisaltan, kisa siirede yedek parca
temin olanagr saglayan, kullanmilan makine ve
ekipmanlarin performanslarinin izlenerek onlardan
daha etkin bir sekilde yararlanilmasini saglayacak
bakim planinin gelistirilmesi, sistem iyilestirilmesi,
olasit problemlerin 6nceden tahmin edilerek satilan
iriiniin taahhiit edilen performansa uygun olarak
caligmasina yonelik hizmetler saglanabilmektedir.

TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat
Standardinda, miisterilere niteliklerine gore iki tiir
garanti verildigi belirtilmistir.

Bunlar (TFRS 15/B28),

a) Uriiniin tizerinde anlagilan 6zelliklere uygun
bir sekilde c¢alisacagi ve islevini yerine
getirecegi konusunda verilen teminat,

b) Miisteriye verilen teminata ilave olarak,
iirlinlin iizerinde anlagilan ozelliklere uygun
olduguna yo6nelik saglanan hizmet.

Bu durumda miisterinin garanti ile ilgili olarak
karsisina iki ayr1 secenek cikmaktadir;
I. Miisterinin  garantiyi satin alma
opsiyonunun olmamast
ii. Misterinin satin aldig1 iiriin yaninda ek olarak
ayrica garantiyi satin alma opsiyonunun
olmast

ayrica

Miisterinin garanti i¢in ayr1 bir satin alma
opsiyonunun olmamasi durumunda saglanan garanti,
TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu
Varliklar Standardi dogrultusunda
muhasebelestirilmelidir. Miisterinin satin aldig {iriin
yaninda ek olarak ayrica garantiyi satin alma
opsiyonunun olmasi durumunda ise garanti farkli bir
hizmet olarak degerlendirilir. Isletme bu durumda
garantiyi ayr1 bir edim yilikiimliligi olarak
degerlendirerek muhasebelestirilir ve toplam islem
bedelini satilan iiriin ve saglanan bu ilave garanti
arasinda dagitir. Ciinkii isletme, s6zlesmede anlasilan
islevlere sahip olan iiriinle birlikte ayrica bu ek hizmeti
miisteriye sunmay1 taahhiit etmektedir (TFRS 15/B28-
29).

TFRS 15 standardi uyarinca, birden fazla mal
ve hizmet satis1 igeren sozlesmelerin
muhasebelestirilebilmesi igin igletmenin &ncelikli
olarak her bir mal veya hizmet taahhiidiine iliskin edim
yiikiimliilikklerinin ayri ayri belirlenmesi
gerekmektedir. Taahhiit edilen mal veya hizmetler
miisteriye devredilerek isletme edim yiiktimliliklerini
yerine getirmis olur ve hasilat finansal tablolara alinir.
Bir varligin kontrolii miisterinin eline gectiginde veya
gectikce varlik miisteriye devredilmis olur (Demir ve
Bahadir, 2018: 331).

Tablo 1: Garanti Secenekleri

Miisteri sozlesme
konusu triini ile
birlikte ilave garantiyi
de satin almistir.

Miisteri sozlesme konusu
iiriinii satin almistir
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® Bu durumda miisteriye
iiriinle birlikte sadece
temel garanti hizmetleri
saglandigindan, bu
durumda saglanan garanti
ayr1 bir edim yukimliligi
olarak
degerlendirilmeyecektir.
Sirket temel garantiyi

e Bu durumda miisteriye
iiriinle birlikte sadece
temel garanti hizmetleri
yaninda ilave garantiyi
de satin almig
oldugundan, ek garanti
“TFRS 15 Miisteri
Sozlesmelerinden
Hasilat Standardr”

“TMS 37 Karsihklar, kapsaminda ayr1 bir
Kosullu Borglar ve edim ylikimliligi
Kosullu Varhklar olarak

Standard1” dogrultusunda degerlendirilmelidir.

muhasebelestirmelidir.

Ornegin “Z isletmesi otomotiv perakendecilik
sektoriinde faaliyet gosteren bir sirkettir. Arag
kiralama sektériinde faaliyet gosteren miisterisi FK
sirketine 100 adet arag¢ filosundan olusan bir satis
sozlesmesi yapmustir. Satist yapilan araglar igin
150.000 km veya ti¢ yil siire ile (hangisi dnce biterse)
tretim hatalarina karsi mekanik ve boya garantisi
saglamaktadir. Kaporta icin korozyon (pas) garantisi
sekiz yildir. Verilen garanti kapsaminda verilecek
hizmetler  hatalt  parcalarin  degistirilmesi  ve
onarimidwr. Garanti; rutin bakim islemleri ile hatali
kullanmim, wuygun olmayan yedek par¢ca ve yakit
kullamimi  ile yetkisiz ~ kigilerin  yapmis  oldugu
miidahaleler nedeniyle ortaya c¢ikacak arizalar
kapsamamaktadir. Sirket ayrica miisterilerine yil ve
kilometre olarak wuzatiimis garanti hizmetini de
saglamaktadir. Uzatilmis ek garanti i¢in miisterilere
yil olarak 2+1 yil veya 2+2 yil ve 50.000 km seklinde
opsiyon énerilmektedir.”

Miisterinin garanti i¢in ayr1 bir satin alma
opsiyonunun olmamasi durumunda garanti, TMS 37
Kargiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar
Standardi1 uyarinca muhasebelestirilecektir.

Karsilik olarak muhasebelestirilen tutar,
mevcut bir ylkiimliligi yerine getirmek igin
raporlama donemi sonu (bilango tarihi) itibariyle
yapilmasi gereken harcamaya iligkin en gergekei
tahmin olmalidir. Karsilik olarak finansal tablolara
yansitilacak tutara iliskin belirsizlikler kosullara bagh
olarak farkli araglarla ele alinabilir. Karsilik ayrilacak
konu bir grup unsurla ilgili olmast durumunda
karsiliklarin ~ hesaplanmasinda  beklenen  deger
(istatistiksel ~ tahmin  metodu)  kullanilmaktadir
(Gokgen, Ataman ve Cakici, 2016: 538).

Bu nedenle, ilgili karsilik, belirli bir tutarin
zarar olasiliginin Ornegin %60 veya %90 olmasina
bagli olarak farkliblk arz edecektir. TMS 37
Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar
Standardinda bu durum su 6rnekle aciklamaktadir;

“Bir isletme, satmis oldugu iiriinleri,
miisterilerin alum tarihinden itibaren ilk 6 ay icerisinde
goriilen her tirlii iiretim hatasina iligkin onarim
maliyetlerini karsilama garantisi altinda satmaktadir.
Satilmis olan tiim iiriinlerde kiigiik hasarlarin ortaya
¢tkmast durumunda, onarim maliyetleri 1 milyon TLyi
bulacaktir. Satilmis olan tiim iiriinlerde biiyiik
hasarlarin  ortaya ¢tkmast  durumunda, onarim
maliyetleri 4 milyon TL’yi bulacaktir. Isletmenin
onceki deneyimleri ve gelecege iliskin beklentileri,
gelecek yil satilan iiriinlerin %75 'inin hatasiz olacagi,
%20’sinin kiigiik hatalar icerecegi, %5 inin ise biiyiik
hatalar icerecegini gostermektedir, isletme garanti
yiikiimliiliiklerine iligkin olarak dogabilecek bir ¢ikig
olasiligint biitiin olarak degerlendirmelidir.”

Onarimlarin maliyetinin beklenen degeri:

(%75x0) + (%20x1milyon TL) + (%5x4milyon TL)
= 400.000 TL.

Miisterinin satin aldigi iirlin yaninda ek olarak
ayrica garantiyi satin alma opsiyonunun olmasi
durumunda ise garanti farkli bir hizmet olarak
degerlendirilir. Isletme bu durumda garantiyi ayr1 bir
edim ytikiimliiliigli olarak degerlendirerek, TFRS 15
Miisteri S6zlesmelerinden Hasilat Standardi uyarinca
muhasebelestirecek ve toplam islem bedelini satilan
iirlin ve saglanan bu ilave garanti arasinda dagitacaktir.
Ciinkii isletme, sozlesmede anlasilan islevlere sahip
olan iiriinle birlikte ayrica bu ek hizmeti miisteriye
sunmay1 taahhiit etmektedir (TFRS 15/B28-29). Bir
garantinin, Uriliniin iizerinde anlagilan 6zelliklere
uygun olduguna dair miisteriye verilen teminata ilave
bir hizmet saglayip saglamadig1 degerlendirilirken ise

isletme  asagidaki  faktorleri  gbz  Oniinde
bulundurmalidir (TFRS 15/B31).
e QGarantinin  kanunlardan  kaynaklanip

kaynaklanmadigi

e Garanti siiresinin uzunlugu

e Isletmenin edim taahhiidiinde bulundugu
islerin niteligi
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Bir garantinin, miisteriye verilen teminata
ilave olarak bir hizmet saglamasi durumunda, taahhiit
edilen hizmet ayr1 bir edim yiikiimliliigii olup, isletme
islem bedelini {iriin ve hizmet arasinda dagitir. Isletme,
teminat tiirii ve hizmet tiirli garantinin ikisini birlikte
taahhiit etmis ancak bunlar1 makul sekilde ayr1 olarak
muhasebelestirmemigse, her iki garanti tek bir edim
yiikiimlilagi olarak muhasebelestirilecektir.
Uriinlerinin hasara veya zarara yol agmas1 durumunda
ise isletmenin bunlar telafi etmesini zorunlu kilan bir
kanun varsa bu bir edim yiikiimliiliigiine yol agmaz.
Benzer bir bicimde, isletme {iriinlerinin yol agtigi
marka, patent, telif hakki ve diger hak ihlalleri
iddialarindan kaynaklanan yiikiimliiliik ve zararlar i¢in
isletmenin miisteriyi koruma taahhiidii bir edim
yiikiimliiliigiine yol agmaz. Isletme bu tiir
yiikiimliiliikleri TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borglar
ve  Kosullu  Varliklar  Standardi  uyarinca
muhasebelestirecektir (TFRS 15/B32-B33).

Asagida garantilerin muhasebe standartlari
cercevesinde muhasebelestirilmesine iligkin olarak iki
farkli 6rnek sunulmustur. Birinci Ornekte satilan
iriiniin izerinde anlagilan 6zelliklere uygun bir sekilde
calisacagl ve islevini yerine getirecegi konusunda
verilen teminat s6z konusu iken ikinci Ornekte ise
miigterinin satin aldigi iirlin yaninda ek olarak ayrica
garantiyi satin alma opsiyonunun olmasi durumu ele
almmustir,

Ornek: -Mobilya sektoriinde faaliyet gosteren
A igletmesi satmakta oldugu iiriinler i¢in miisterilerine
1 yil garanti vermektedir. 31.12.2018 tarihi itibari ile
garanti kapsaminda olan 120.000 adet tiriin satmistir.
Isletmenin onceki deneyimleri ve gelecege iliskin
beklentileri, gelecek yil satilan iiriinlerin %80 inin
hatasiz olacagi, %15 inin kiiciik onarim gerektirecek
hatalar icerecegi, %)5’inin ise biiyiik onarimlar
gerektirecek hatalar icerebilecegini gostermektedir.
Kiictik tamiratlarin her birinin ortalama 50 TL, biiyiik
tamiratlarin ise her birinin ortalama 200 TL olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Isletmenin benzer
bir ¢alisma ile 31.12.2017 tarihi itibariyle finansal

! Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK)
tarafindan 25.12.2018 tarihinde yayimlanan Finansal Raporlama
Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslagi’nda isletmelerin satmis oldugu
mal ve hizmetlerle ilgili olarak miisterilere alim tarihinden itibaren belirli
bir siire igerisinde goriilen her tiirlii tiretim veya hizmet kalitesi hatasina

tablolarina yansitmis oldugu garanti karsihigr ise
2.000.000 TL dir.

Yukaridaki Ornekte miisterinin garanti igin
ayr1 bir satimn alma opsiyonunun olmadig
goriilmektedir. Bu durumda saglanan garanti ayr1 bir
edim yikiimliliigli olarak degerlendirilmeyecektir.
Isletme temel garantiyi TMS 37 Karsiliklar, Kosullu
Borglar ve Kosullu Varliklar Standardi dogrultusunda
muhasebelestirecektir. Ancak Oncelikle onarim
maliyetlerinin beklenen degeri hesaplanmalidir.

Onarim maliyetlerinin beklenen degeri:

120.000 X (%80 x 0)+(%15 x 50TL)+(%5 x 200 TL)
= 2.100.000 TL.

Daha onceki donemde ayrilan karsilik tutari
2.000.000 TL oldugundan, 31.12.2018 tarihli
bilangoda garanti karsiligi olarak ayrilacak tutar
100.000 TL olacaktir. Boylece garanti yiikiimliiliikleri
kapsaminda finansal tablolara yansitilan karsilik tutari
2.100.000 TL olacaktir. Buna gore s6z konusu islemin
muhasebe kaydi su sekilde olacaktir;

31.12.2018

760 PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM
GIDERLERI HESABI

100.000

375 GARANTI KARSILIKLARI HESABI* 100.000

2018 itibari ile
diizeltilmesi

garanti  karsiliklarinin

Yil i¢cinde meydana gelen  garanti
masraflarinin bu hesaptan karsilanmasi gerekir. Ancak
uygulamada garanti kapsaminda olusan her tamiratin
karsilik hesabindan diisiilerek muhasebelestirilmesi
pratik olmadigi i¢in, olusan masraflar dogrudan
maliyet hesaplarina yansitilirken, karsilik tutar1 da
donem sonunda yeniden hesaplanarak aradaki fark
maliyet hesaplarina yansitilinca finansal tablolar

iliskin maliyetleri karsilama garantisi vermesi durumunda beklenen garanti
yiikiimliilikleri ~ kargiliklarm  izlenmesi  icin 375  GARANTI
KARSILIKLARI HESABI &nerilmistir.
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acisindan dogru bir sunum saglanmig olacaktir (Savli,
2016: 71).

Ornek: -Dayamikly  tiiketim  mallarn
perakendecilik  sektoriinde  faaliyet gésteren B
isletmesi 19.10.2018 tarihinde satis fiyati 3.000 TL
olan XYZ model buzdolabini pesin olarak satmistir.
Soz  konusu iriin icin isletme ayrica 450 TL
karsiiginda 3 yil siireli ilave garanti opsiyonunu
sunmug ve miisteri bu opsiyonu kabul ederek itiriinii
satin almigtir.

Bu oOrnekte satis sozlesmesi kapsaminda iki
ayr1 yikiimliiliik bulunmaktadir. Birincisi buzdolabi
satis1, ikincisi ise ilave 3 yil igin garanti hizmeti
satisidir. Bunlar ayrilabilir niteliktedir ve televizyon
miisteriye teslim edildiginde kontrol kars1 tarafa
gectigi icin hasilat kaydi yapilabilir. Ilave garanti
kapsamindaki  yiikiimliilik ise heniliz  yerine
getirilmemis, hizmet miisteriye sunulmamistir;
dolayisiyla, ertelenmesi ve ilgili donemde hasilat
olarak kar veya zarara yansitilmasi gerekir. Toplam
3450 TL tutarindaki sozlesme bedelinin ilgili
ylikiimliilikklere, tek basma satig fiyatlar1 dikkate
alinarak dagitilmasi gerekmektedir.

Ertelenen 450 TL ilgili donemlerde kar veya
zarar tablosuna yansitilacaktir.

5. SONUC

Garantiler {ilkemizdeki yasal diizenlemeler
acisindan yalnizca Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanun c¢ergevesinde diizenlenen “Garanti Belgesi
Yonetmeligi'nde” ele alinmistir. Borglar Kanununda
ve Tiirk Ticaret Kanununda ise dogrudan garanti
belgeleri ile ilgili bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu
nedenle hukuki agidan garanti kavramina iliskin net bir
tanimlama bulunmadigini  séylemek miimkiindiir.
Bununla birlikte garanti kavrami, isletmelerin
sattiklar1 iriinlerin 6nceden belirlenen iglevleri yerine
getirecegi konusunda miisterilerine vermis olduklari

2 Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK)
tarafindan  25.12.2018 tarihinde yayimlanan Finansal Raporlama
Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslagi’nda gelecek hesap donemlerine

teminat ya da hizmet verme ylikiimliiliigii olarak ifade
edilebilir.

Isletmeler  giiniimiizde tiiketici  haklart
kapsamindaki yasal sorumluluklarini yerine getirmek
amacinin yani sira rekabet avantaji saglama amaci ile
garanti  yiikiimliiklerini yerine getirmektedirler.
Bununla birlikte ozellikle de pazarlama satig
faaliyetleri agisindan isletmelerin garanti kapsamlarim
genislettiklerini ve garanti hizmetlerini
cesitlendirdiklerini  sdylemek  miimkiindiir. Bu
baglamda garantilerin yalnizca pazarlama ve satis

19.10.2018
100 KASA HESABI 3.450
600- YURT ICI SATISLAR HESABI 3.000
480- ERTELENMIS GELIRLER? 450
XYZ model buzdolabi ve ilave garanti satist

faaliyetleri acisindan degil ayni zamanda muhasebe
acisindan da Onem arz ettigini  belirtmek
gerekmektedir. Zira farkli niteliklerdeki garanti
ylikiimliiliiklerinin ~ muhasebelestirilmesinde ~ de
farkliliklar olusacaktir.

Muhasebe standartlar1 cergevesinde ele
alimdiginda garantilerin, TMS 37 Karsiliklar, Kosullu
Borglar ve Kosullu Varliklar Standardi ve TFRS 15
Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat Standartlar1 esas
almarak muhasebelestirilecegini sOylemek
miimkiindiir. 9 Eyliil 2016 Tarihli ve 29826 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan ve 01.01.2018 tarihi
itibari  ile  uygulanan = TFRS 15  Miisteri
Sozlesmelerinden Hasilat Standardinda garantilerin iki
farkli sekilde degerlendirilebilecegi belirtilmistir.
Birincisi; iiriiniin lizerinde anlagilan 6zelliklere uygun
bir sekilde islevini yerine getirecegi konusunda verilen
teminat, ikincisi ise; miisteriye verilen teminata ilave
olarak, liriinlin {izerinde anlagilan &zelliklere uygun
olduguna yonelik saglanan hizmettir. Standarda gore,
miigteriye Uriinle birlikte sadece temel garanti
hizmetleri saglaniyorsa, saglanan garanti ayri bir edim
yikiimliiligii olarak degerlendirilmemeli ve isletme
temel garantiyi TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borglar
ve Kosullu Varliklar Standardi dogrultusunda

ait pesin tahsil olunan gelirlerin on iki aydan uzun siireye ait kisimlarmin
izlenmesi igin 480 ERTELENMIS (GELECEK YILLARA AIT)
GELIRLER HESABI énerilmistir.
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muhasebelestirmelidir. Ancak miisteri s6zlesme
konusu iiriin ile birlikte ilave garantiyi de satin almissa,
bu ilave garanti hizmeti TFRS 15 Miisteri
So6zlesmelerinden Hasilat Standardi kapsaminda ayri
bir edim ylikiimliligi olarak degerlendirilmeli ve
hasilat olarak kaydedilmelidir.

Garantilerin TMS 37 Karsiliklar, Kosullu
Borglar ve Kosullu Varliklar Standardi ve TFRS 15
Miisteri ~ Sozlesmelerinden  Hasilat ~ Standardi
cercevesinde ele alindigi bu c¢alismada garanti
hizmetlerinin niteliklerine gére muhasebelestirilmesi
konusu drneklerle aciklanmaya calisilmistir. Bundan
sonra yapilacak olan c¢alismalar i¢in farkli niteliklere
sahip garantilerin farkli sektdér uygulamalari
kapsaminda incelenmesi 6nem arz etmektedir.
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OZET

Bu ¢alismanmin  amaci, Tiirkiye'de sermaye yeterlilik oranlarimin  bankalarin
Karliltklary iizerinde etkisinin olup olmadigimin arastirimasidir. Ayni zamanda
sermaye yeterliliklerinin bankalarin karliliklar: iizerindeki etkisi konvansiyonel-
katilm bankalarina goére karsiagtirilacaktir. Bu amacla, Tiirkiye’de bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren aktif biiyiikliiklerine gore en biiyiik 10 banka ile (7’si
ozel, 3’ii kamu bankasi) 3 katilim bankasimin 2011-2016 c¢eyrek diénem verileri
kullamilarak sermaye yeterlilikleri ve karliliklari karsilastirilmistir. Calismanin
uygulama kisminda yontem olarak panel veri analizi kullanmilmistir. Veriler Tiirkiye
Bankalar Birliginin ve Tiirkive Katilim Bankalari Birliginin resmi sitelerinden
alimmistir. Calismanin sonucunda, bankalarin sermaye yeterliliklerinin bankalarin
karhiliklar: tizerinde etkisinin oldugu sonucuna varimistir. Ancak sermaye yeterliligi
katilm ve konvansiyonel bankalar arasinda farklilasmamistir. Baska bir ifade ile
sermaye yeterliliginin bankalarin kdrliliklari iizerinde etkisi incelenirken katilim
bankalar: ve konvansiyonel bankalar anlamli farkhiik gostermemigtir. Sermaye
Yeterlilik Oranindan en ¢ok Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, en az Halk Bankasi
etkilenmektedir.

Keywords: Capital Adequacy,
Conventional-Interest Free
Banks, Panel Data Analysis,
Panel Causality Analysis,
Dumitrescu and Hurlin

Jel Codes: E22, G21, C33

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate whether capital adequacy ratios in Turkey have
an impact on banks' profitability. At the same time the impact of capital adequacy on
banks' profitability will be compared to conventional -interest free banks. For this
purpose, according to asset size in Turkey with the biggest 10 banks (7 private and 3
public bank) and 3 interest free banks operating in the banking sector capital
adequacy and profitability are compared using quarterly data of 2011 to 2016.Panel
data analysis was used as a method in the application part of the study. The data were
taken from the official websites of The Bank Association of Turkey and Participation
Banks Association of Turkey. As a result of the study, it was concluded that the capital
adequacy of the banks had an impact on the profitability of the banks. However,
capital adequacy did not differ between participation and conventional banks. In
other words, when the effect of capital adequacy on the profitability of the banks is
examined, the participation banks and the conventional banks did not show any
significant difference. The Capital Adequacy Ratio is mostly affected by Albaraka
Tiirk Participation Bank, the least by Halk Bank.

*Bu caligma 12-13-14 Nisan 2018 tarihinde 3. Lisansiistii Isletme Ogrencileri Sempozyumu'nda sézlii olarak sunulmus ve tam metin

olarak diizenlenmistir.
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1. GIRIS

Bir iilkenin finansal piyasalarinin gelismisligi
ve ckonomik biiyiimesi ile bankacilik sektoriiniin
gelismisligi  dogru orantilir.  Yani Dbir ilkenin
bankacilik sektorii ne kadar etkinse o {ilkenin finansal
acgidan gelismis oldugunu ve ekonomik biiyiimesinin
artacagi soOylenebilir. Bankalar {ilke ekonomilerinde
onemli bir paya sahip olan isletmelerdir. Isletmeler
icin bir ¢ok karar hakkinda optimal karar vermesi
isletmenin  siirekliligini  saglayacagi igin  kar
maksimizasyonu hedefine ulasmasini da
saglayacaktir. Isletmeler i¢in yonetimi stratejik olan
hususlardan birisi de siiphesiz sermaye konusudur.
Isletmeler optimal sermaye yapisi (6zkaynak-yabanci
kaynak bilesimini) olusturdugunda Kkar
maksimizasyonuna ulasacaktir.

Ozel Finans Kurumlar1 olarak nitelendirilen
faizsiz bankalar 2005 yilinda banka catis1 altina
girerek katilim bankasi ismini almuslardir. Bankalar
ve katilim bankalar1i da yabanci kaynak agirlikli
calisan finansal kurumlardir. Bankalar yabanci
kaynak olarak topladiklar1 mevduatlari, fon talep
edenlere kredi olarak kullandirirlar. Yabanci kaynak
beraberinde siiphesiz ki yabanci kaynak maliyeti ve
risk getirecektir. Bankalarin da bu riski en iyi sekilde
yonetmeleri gerekmektedir. Yabanci kaynagin risk
ve maliyetinden uzak olmak isteyen bankalar daha
fazla sermaye yeteliligine sahip olmalidir. Bu
nedenle, bu c¢aligmada sermaye yeterliliginin bazi
konvensiyonel ve katilim bankalarinin karliliklar:
tizerinde etkili olup olmadig1 incelenmistir.

2. CALISMADA KULLANILAN
DEGISKENLER

2.1.Sermaye Yeterliligi

Sermaye yeterliligi, isletmelerin sermayeleri
potansiyelleri ile katlandiklari riskler arasinda optimal
denge kurma amaci gitmektedir. Bu sebeple
O0zsermaye yeterliligi, isletmelerin Gzkaynaklar: ile

risk agurhk varhiklan arasindaki iliskiyi ele
almaktadir. 1930 yilinda itibaren Isvigre’nin Basel
kentinde  Uluslararas1 Takas Bankasi (BIS)
himayesinde faaliyet gosteren Merkez bankalar1 ve
bankacilik denetim otoritelerinden {ist diizey
yetkililerinden olusan Basel Komitesi, sermaye
uzlasist amactyla kurulmus bir birliktir. Bu birlik,
bankalarda bulunan gereken en az sermaye ihtiyacinin
saptanabilmesi  i¢in  standart  olusturmaktadir.
Yayinlanan Basel Kriterlerinin bazi alanlarda yetersiz
kalmasi, II. Basel Kriterlerinin ortaya c¢ikmasina
neden olmustur. II. Basel Kriterlerinin getirdigi
yenilikler sOyle siralanabilir (Risk Ydneticileri
Dernegi, 2013):
= Bankalara aktif biiytikliikleri ile orantili olan
yontemi segme imkan1 saglanmustir.
= Basel-I Kriterlerinde yer alan sermaye yeterlilik
kavraminin ¢ehresi genisletilmistir.
= Riske duyarliik konusu daha hassas hale
getirilmisgtir.
= Bankalar i¢in etkin ve verimli bir risk yontem
birimi ya da sistemlerinin kurulmasi ve bu
fonksiyonun gelistirilmesi tegvik edilmistir.
= Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’'niin
(OECD) kriterleri kalkmustir.
= Kamuoyuna aciklanan sermaye yeterliliginin
kapsami genisletilmistir.

Sermaye  yeterliligi, bankalarin ortaya
cikabilecek krizlerin Oniine gecilmesi, bankalarin
mevcut misterilerini korumast ve uzun vadede yeni
miisteriler kazanmasi, tilke bankacilik sisteminin daha
verimli siirdiiriilebilmesi i¢in bankalarin riskleri
Basel-II kriterlerinde tekrar ele alinmigtir. Sermaye
yeterliliginin objektif olarak olgiilebilmesi sermaye
yeterlilik oran1 ile gerceklesmektedir. Sermaye
yeterlilik oranm sdyledir:

Ozsermaye

Sermaye Yeterlilik Oram (SYO) =

[Riskli Varliklar + (Operasyonel Riskler + Piyasa Riskleri) * 12,5]
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Basel-1I kriterlerine gore, bankalarin sermaye
yeterlilik oran1 asgari % 8 olmalidir, ancak iilkemizde
bankalarin isleyisinden sorumlu kurum olan
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu
(BDDK) ise bu oraminin asgari % 12 olmasini
ihtiyaten uygun gormektedir. Burada sermaye
yeterlilik oranmin igletmelerin karliliklar1 iizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadig1 irdelenecektir.

2. 2. Aktif Karlihik Orant (ROA)

Aktif Karlilikk orani, isgletmelerin sahip olduklar1
varliklarin (aktif toplamlarinin), kar olusturmada ne
kadar etkin oldugunu gésteren orandir. Bu oran soyle
hesaplanmaktadir:

IAktif Karlilik Orani1 (ROA) =

Donem Net Kari
Aktif Toplami

Bu oran yorumlandiginda, ne kadar yiiksek olursa
isletme icin o kadar iyidir. Oranin yiiksek ¢ikmasi,
isletmenin  sahip oldugu varliklarinin  karhilik
olusturmada o kadar etkin oldugunu gostermektedir.

2.3. Ozsermaye Kérhilik Orant (ROE)
Calismada kullanilan degiskenlerden bir digeri

olan oOzsermaye karliligi ise, isletme ortaklariin
isletmeye verdikleri sermaye karsiliginda, bu
0zkaynaklardan ne kadar kéar elde ettiklerini gdsteren
orandir. Diger bir deyisle, 6zsermaye karlilig1 bir
birimlik 6z sermayeden ne kadar karlilik
olusturuldugunu gosteren orandir. S6z konusu oran
sOyle hesaplanmaktadir:

Donem Net Kari

(Ozsermaye Karlilik Orani (ROE) =

Ozsermaye (Ozkaynak) Toplami

Kar maksimizasyonu amaciyla yola g¢ikan
isletmeler, aktif karlilik oran1 gibi bu oran da ne kadar
yliksek olursa isletme icin o kadar iyi yorumlanir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bu konuda yapilmis bazi calisma Ozetleri
asagidaki gibidir:

Saritag, Uyar ve Gokge (2016) caligmalarinda,
Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde banka karhiliklar
ile mali oranlar ve makroekonomik degiskenler
arasindaki  iliskiyi  incelemislerdir. = Calismada
bankalara ait i¢sel degiskenler i¢in Sermaye Yeterlilik
Orani, Takipteki Krediler / Toplam Krediler, Toplam
Krediler ve Alacaklar / Aktif Toplami, Toplam
Mevduat / Toplam Aktif, Ozkaynak / Varlik Toplamu,
Toplam Gelir / Toplam Gider oranlar1 kullanilirken,
dissal degiskenler i¢in de Merkez Bankasinin Gecelik
Bor¢ Verme Faiz Orani, Biiyiime Orani, Enflasyon
Orani, 2008 Krizi ve Sanayi Uretim Endeksi oranlari
kullanilmigtir. Calisgmada yontem olarak Dinamik
Panel Veri Analizi tercih edilmistir. Calisma
sonucunda, bankalarin hem kendilerinden
kaynaklanan igsel degiskenlerin hem de bankalarin
kendileri disinda makroekonomik degiskenler olan
digsal degiskenlerin banka karhliklar iizerinde etkili
oldugu anlasilmistir.

Shingjergji ve Hyseni (2015), calismalarinda
secilen bazi degiskenlerin sermaye yeterlilik orami
iizerinde etkili olup olmadigin1 incelemislerdir.

Oranin yiiksek ¢ikmasi, igletme ortaklarimin isletmeye
koyduklar1 sermayenin karlilik olusturmada o kadar
etkin oldugunu gostermektedir.

Calisma yontem olarak regresyon kullanmislardir.
Calisma sonucunda aktif ve Osermaye karliliginin
sermaye yeterlilik oram iizerinde herhangi bir
etkisinin  olmadig1; takipteki  kredileri, aktif
toplaminin, 6zsermaye g¢arpaninin ve kredi/mevduat
oraninin sermaye Yyeterlilik orani iizerine olumsuz
etkinin oldugu sonucuna varmislardir.

Bateni ve digerleri (2014) c¢alismalarinda,
[ran’da faalieyt gosteren bankalarin 2006-2012 yillart
arasinda sermaye yeterliligi oranim etkileyen
faktorlerini  incelemislerdir. Calisma sonucunda,
banka biiyiikliiklerinin sermaye yeterliligi orani
iizerinde negatif; kredi/aktif toplami, aktif ve
O0zsermaye karliligi, Ozsermaye oraninin sermaye
yeterliligi oram {izerinde pozitif etkisi oldugu
gOriilmiigtiir.

Olalekan ve Adeyinka (2013) calismalarinda,
yapilan anket yontemi ile Nijerya’da faaliyet gosteren
bankalarin  sermaye yeterliliklerinin  karliliklar:
iizerine etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda
birincil veri analizinde sermaye yeterlilik orani ile
banka karliliklar1 arasinda anlamli bir iliski olmadigi,
ikincil veri analizinde ise sermaye yeterlilik oram ile
banka karliliklar1 arasinda pozitif yonlii anlamli bir
iligski oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Abusharbeh ve digerleri (2013) galigmalarinda
Endonezya’daki  Islami  bankalarn  sermaye
yeterliliginin belirleyicini saptamaya c¢alismislardir.
Calismada yontem olarak dogrusal regresyon analizi
ve ¢ift yonli korelasyon matrisi kullanilmigtir.
Calisma sonucunda isletmenin likidite durumu ve
sermaye yeterlilik oraninin karlilik iizerinde pozitif
etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica takipteki
kredilerle sermaye yeterliligi arasinda ters yonlii iligki
oldugu, mevduatlarin ve operasyonel etkinligin
sermaye yeterliligi lizerinde etkili olmadig1 sonucuna
ulagsmiglardir.

Aydin ve Bagkir (2013) c¢alismalarinda,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 44 bankanin 2012
yilinda sermaye yeterlilik oranina gore benzerligini
karsilastirmigtir.  Karsilagtirmada yontem olarak,
Kiimeleme ve Cok Boyutlu Olgekleme Analizini
kullanmiglardir. Kiimeleme analizi sonucunda 44
banka 7 farkli kiimeye ayrilmistir. Cok boyutlu
Olcekleme analizi sonuglarma bakildiginda ise
incelenen degiskenlere gore Onemsiz  olarak
nitelendirilebilecek bankanin bulunmadig
gOrilmiistiir.

Dogan (2013) calismasinda, 2005-2011
donemine ait Tiirkiye’de faaliyet gosteren bazi
katim ve konvansiyonel bankalarin finansal
performanslarimi karsilagtirmistir. Performans 6l¢timii
icin karhlik, likidite, risklilik, bor¢ 6deme giicii ve
sermaye yeterlilik oranlar1 kullanilmigtir. Calismada
yontem olarak bagimsiz Orneklem testi (t-testi)
kullanilmistir. Konvansiyonel bankalarin likidite,
bor¢ 0deme giicii ve sermaye yeterliligi agisindan
katilim bankalarina nazaran daha iyi ve riski daha
disik oldugu sonucuna  varilmistir.  Ayrica
konvansiyonel ve katilim bankalarinin karhliklar
arasinda anlamli bir fark tespit edilememistir.

Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu (2012)
caligmalarinda konvansiyonel bankalarda biiytikliik,
biliylime ve sermaye yapisi faktorlerinin bankalarin
karlilig: iizerindeki etkisinin tetkik edilmesidir. Bu
amacla, BIST’te paylan islem gore 13 bankanin
2004-2009 donemine ait tiger aylik verileri Arellano
Bover/Blundell-Bond sistem Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) yontemiyle analiz
edilmistir. Bankalarin kérliliklarinin daimi oldugu,
sermaye yapist faktoriiniin bankalar1 karliliklari
iizerinde negatif etkisinin oldugu, fakat biiyiikliik ve
biliylime faktorlerinin bankalar1 karliliklari tizerinde
olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Bokhari, Ali ve Sultan (2012) ¢alismalarinda
Pakistan’da faaliyet goOsteren bankalarin sermaye

yeterlilik  oraminin  belirleyicilerini ~ saptamak
istemektedirler.  Analizler  sonucu, c¢alismada
kullanilan agiklayici degiskenlerin bankalar i¢in yasal
gerekliliklerin ~ Otesinde, bankalar icin  gerekli
oldugunu gostermistir. Calisma  bankalar i¢in
ortalama §zsermaye oraninin % 9 oldugu, arzu edilen
Ozsermaye oraninin % 13 olmas1 gerektigi, mevduat
orani ile portfoy risk seviyesi arasinda zayif,
O0zkaynak karlilik orani ile arasinda giiclii bir iligki
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Barrell, Davis, Fic, Karim  (2011),
caligmalarinda bankalarin risk alma davranislarini,
bankalarin sermaye yeterliligi ve sermaye bilesimi
arasindaki baglantidan tespit etmek istemislerdir. Bu
amagcla, 1993 - 2007 donemine ait OECD iilkelerinde

faaliyet gosteren 713 bankayr ele almislardir.
Diizenletici radikal degisikliklerin g6z Oniine
alindiginda, ikinci asamada bu degisikliklerin

bankalarin performanslar etkileyip etkilemedigine
yonelik bir ampirik c¢aligma yapilmadigini iddia
ederek, bu calisma yapilmistir. Bankalarin hem ilk
hem de son donemlerde sermaye yeterlilik oranindaki
artisgin  bankalarin risk istahini azalttigi, bor¢ ve
Ozsermaye arasinda farkin fazla olmasinin bankalar1
daha c¢ok ikinci asamaya sevk edecegi, Ozkaynak
maliyetinin artabilecegi sonucuna ulagsmiglardir.

Shehzad, Han ve Scholtens (2009)
calismalarinda, banka sahipligi yogunlagmasinin
banka riskini gosteren degiskenlerden takipteki

krediler ve sermaye yeterliligi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Caligmalarinda yaklasik 50 {ilkede

faaliyet goOsteren 500 civar1 bankanin finansal
tablolarindan alinan bilgilerle banka sahipligi
yogunlagmasiin  bankalarin  takipteki  krediler

oraninin 6nemli Ol¢iide azalttigini, sermaye yeterlilik
oraninin ise ciddi sekilde arttirdigi sonucuna
ulasmiglardir.  Yani  banka  ortaklann = veya
hissedarliginin bankalar i¢in olumlu etki olusturdugu,
banka riskini azalttig1 goriilmektedir.

Atasoy (2007), calismasinda banka
karliliklarimi belirleyen degiskenleri arastirmislardir.
Calisma sonucunda bankalarin sermaye yapilari,
likidite durumlari, kredi politika ve kalitesi,
operasyonel verimlilikleri, aktif biiyiikliiklerinin yam
sira sermaye yeterliliklerinin de banka karliliklarini
belirleyen degiskenler oldugunu tespit etmislerdir.

Yapilan bu caligma ise, sermaye yeterlilik
oraninin igletmelerin aktif karliligi ve Ozsermaye
karliligr  tizerindeki etkisini arastirarak  giincel
datalarla bankalara yol gistermeyi amaglamaktadir.
Arastirma bulgularindan yararlanarak karar alicilar,
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banka ve firma yoneticilerinin kaldirag etkisini
Olecmeleri ve isletmelerin kullandiklar1 kaynaklardan
da Kkarliliklarim1 arttirabilmeleri amacglanmaktadir.
Literatiirde konuyu bu agidan ele alan pek fazla bir
caligsmaya da rastlanamamistir. Calisma, bu bakimdan
literatiire katki niteligindedir.

4. UYGULAMA
4. 1. Arastirmanin Amact

Caligmanin bu kisminda, 10 konvansiyonel 3
katilim bankasi olmak {izere toplamda 13 bankanin
sermaye VYeterlilik oraninin bankalarin karhiliklar
iizerinde etkili olup olmadig1 incelenmistir.

4.2. Veri Seti

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren aktif biiyiikliiklerine gore 10 bankanin (7’si
0zel, 3’ii kamu bankasi) 2011-2016 ddénemine ait
verileri Tiirkiye Bankalar Birliginin resmi sitesinden
almmustir. 3 katilim bankasinin 2011-2016 dénemine
ait ¢eyrek donemli veriler Tiirkiye Katilim Bankalar
Birliginin resmi sitelerinden alinip  aritmetik
ortalamasi  almarak  yilliga  donistlrilmiistir.
(Tirkiye Bankalar Birligi, 2018; Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi,2018)

Bu asamada bankalarin beraber analize dahil
edilebilmesi icin konvansiyonel banka ve katilim

bankalarin sermaye yapilarimin  benzerligi  ve
uyumlulugu arastirilmistir. Calismanin bu asamasinda
Meero’nun  (2015) wuygulamasi Ornek alinmstir.
Meero (2015) calismasinda mali yapi oranlarindan
dort oran belirleyerek iki grup banka i¢in
uygulamistir. Bu oranlara bakildiginda katilim ve

konvensyionel  bankalarin  birbirine  benzerlik
gostermesi  sonucu katihm ve  konvensyionel
bankalarin beraber analiz edilebilecegini

vurgulamistir. Kullandigi bu oranlar soyledir:

1- Kaldirag Oram1 (Toplam Borclar /Toplam
Varliklar)
2-Sermaye Orani (Toplam  Borglar/Toplam
Ozsermaye)

3-Ozkaynak Orani (Toplam Ozkaynak /Toplam
Varliklar)

4- Banka biiytikliigii (Toplam Varliklarin logaritmasi)

4.2.1. Kaldwra¢c Oram (Toplam Borglar / Toplam
Varliklar)

Kaldirag Oranina (Toplam Borglar/Toplam
Varliklar) bakildiginda; konvansiyonel bankalar ile
katilim bankalarimin kaldirag oranlarinin seyri uyum
icerisindedir. Artig- azalig trendlerinin hakim oldugu
ancak bankalarin bu baglamda sermaye yapilar
acisindan bir farklilik olmadigr goriilmektedir.
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Grafik 1: 2011-2016 Donemi Bankalarin Yilhik Kaldira¢ Oranlari
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Kaldirag oranlarinin Katilim ve Konvansiyonel ~ katilm  bankalarmin = kaldirag ~ oranlar1 ile
olarak gruplandirilip incelendiginde Grafik 2 ortaya  konvansiyonel bankalarin kaldirag oranlarinin yakin
cikmaktadir. Grafik 2’ye bakildiginda, genel olarak  seyrettigi goriilmektedir.

Grafik 2: 2011-2016 Déonemi Kovansiyonel-Katihm Bankalarinin Kaldira¢ Oranlari Ortalamasi
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4.2.2. Sermaye Oram (Toplam Borglar/Toplam  bakildiginda; konvansiyonel bankalar ile katilim
Ozsermaye) bankalar1 kismen benzerlik gostermektedir. Bankalar

veya banka gruplari arasinda bir ayrigma
Sermaye Oranina (Toplam Borglar/Ozkaynaklar) — gozlemlenmemektedir.
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Grafik 3: 2011-2016 Dénemi Bankalarin Yilhik Sermaye Oranlari
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fonlar1 fon talep edenlere kullandiran finansal
kuruluslardir. Dolayistyla bankalarin sermaye yapisi
icerisinde yabanci kaynaklarm orani1 6zkaynaklara
gore daha yiiksek olacaktir.

Grafik 4: 2011-2016 Donemi Kovansiyonel-Katilim Bankalarinin Sermaye Oranlari1 Ortalamasi
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Daha once de ifade edildigi gibi bankalar,
topladiklar1 fonlar1 fon talep edenlere kullandiran
kuruluslar oldugu i¢in yillar itibariyle sermaye
oranlarinda yani toplam borg/6zkaynak oraninda
stirekli bir artig s6z konusudur. Sadece konvansiyonel
bankalarin 2012 yilinda bu oraninda azalis s6z
konusudur. Bunun da muhtemel sebebinin 2011
yilinda bankacilikta meydana gelen degisimlerin
sebep oldugu sdylenebilir. Ozellikle 2011 yilinda
munzam Kkarsiliklarin artirilmasi sonucu bankalarin
kredi verme olanaklar1 diismeye baglamig 2012

yilinda daralmistir (Tung, 2012; TCMB, 2011) Ancak
bu durumdan katilim bankalarinin etkilenmedigi

ortaya ¢ikmaktadir.

4.2.3. Ozkaynak Orami (Toplam Ozkaynak / Toplam
Varliklar)

Ozkaynak oranina bakildiginda; konvansiyonel
bankalar ile katilim bankalar1 kismen benzerlik
gostermektedir. Genel olarak bankalarda 2013 ve
2014 wyillarinda bu oranda genel bir azalis trendinin
oldugu goriilmektedir.
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Grafik 5: 2011-2016 Dénemi Bankalarin Yilhik Ozkaynak Oranlar
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Gruplastirilarak 6zkaynak oranlari ortalamala-
rina bakildiginda ise 2011 yilinda hemen hemen ayni
olan ortalamalarin 2012 yilindan sonra ayristigi ve

konvansiyonel bankalarm katilim bankalarina kiyasla
daha yiiksek oranlara sahip oldugu goriilmektedir.

Grafik 6: 2011-2016 Dénemi Kovansiyonel-Katilim Bankalarimin Ozkaynak Oranlar1 Ortalamasi
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N = toplamlarinin logaritmalar1 alindifinda; genel olarak
oranlarinda azalis s6z konusudur. Ozkaynak orani, e N e
yillar itibariyle artis gosterdigi, katiim ve

kaldira¢ orani ile ters orantilidir. Yani kaldira¢ orani
arttikga Ozkaynak oran1 azalacaktir., Bu oranin
azalmasi  bankalarin ~ 2011-2016  doneminde
yatirimlarinda 6zkaynaktan ziyade daha ¢ok yabanci
kaynag tercih ettigini gostermektedir.

4.2.4. Banka Dbiyiikliigii (Toplam Varliklarin
Logaritmasy)

konvansiyonel bankalarin bu degisken acisindan
neredeyse %100’e yakin benzerlik gosterdigi
goriilmektedir. Aragtirmamiz agisindan bu benzerlik
onemlidir. Yillar itibar ile toplam varliklardaki artig

ayrica  bankalarin  zaman ilerledikce  aktif
biiyiikliiklerini arttirdiklar seklinde
yorumlanmaktadir.
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Grafik 7: 2011-2016 Dénemi Bankalarin Yilhik Varhk Toplamlar: Logaritmasi
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Grup grafiginde katilm ve konvansiyonel
bankalarin varliklarin degerlerinde genel olarak
stirekli bir artig s6z konusudur. Artig bankalarin genel
olarak aktif toplamlarinin arttigindan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de finansal piyasalarda
bankalarin etkinliklerinin arttigim gosterebilecek bu
oran konvansiyonel ve katilim banka gruplarimin aym
egilimde olmasi agisindan 6nemlidir. Trendin ayni
olmas:t gruplarin aralarinda bir uyum oldugunu
gostermesi agisindan 6nemlidir.

Sonugta; sermaye yapilari agisindan Meero
(2015)’in ortaya koydugu dort kriter gbz Oniine
almarak genel bir degerlendirme yapilmak istenirse,
katiim ve konvansiyonel bankalarin sermaye
yapilarinin benzer oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bankalarin  finansal yap1 oranlarmin  benzerlik
gostermesi, bazi noktalarda katilim ile konvansiyonel
bankalarin faaliyetlerinde farkliliklar olugmasina
ragmen degerlendirmesinin beraber yapilmasinin
uygun oldugu kanaatini uyandirmaktadir. Ele alinan
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kaldira¢ orani, sermaye orani, 6zkaynak orani ve
varliklarin logaritmik degerleri agisindan katilim ve
konvansiyonel bankalar arasinda ciddi bir benzerlik
soz konusudur. Bu sebepten dolayir ¢alismada, iki
grup banka 6nce ayr1 ayri sonra beraber olarak analize
dahil edilmistir. Nitekim, Meero‘'nun 2015 yilinda
yapmis oldugu calismada degerlendirmemizin
temelini olusturmakta ve bulgularimizi
desteklemektedir.

Bu calismada Sermaye Yeterlilik Oraninin
(SYO) etkinligini 6lgmek icin karlilik gostergesi
olarak Aktif Karlihk (ROA) orani ve Ozsermaye
Karlilik (ROE) oranlar1 alimmistir. Sermaye Yeterlilik
Orani (SYO), Aktif Karlihk (ROA) oranm1 ve
Ozsermaye Karliik (ROE) orami degiskenlerinin
logaritmalar1 alinmis, birim kok testi ve diger testler
degiskenlerin  logaritmik  degerleri  kullanilarak
yapilmistir.

Veriler arasindaki uyumu saglamak igin
yapilan dogal logaritma alma isleminden sonra
modele dahil edilen degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Tammlayic Istatistikler

SYO AK OK
Ortalama 2.568948 -0.230011  2.028064
Medyan 2.687847 -0.223144  2.109592
Maksimum | 2.944439 0.875469 3.597312
Minimum -2.302585  -1.771957  0.470004
Std. Hata 0.795489 0.563387 0.557127

4.3. Yontem
Bu caligsmada test edilecek hipotezler soyledir;

Ho: Seriler arasinda es-biitiinlesme
yoktur.

iliskisi

Calismada  bankanin  sermaye  yeterlilik
oraninin bankalarin karliliklar1 iizerinde etkili olup
olmadigmin saptanabilmesi i¢in Birim Kok Testi,
Panel Koentegrasyon (Es-biitiinlesme) Testleri, Panel
FMOLS Testi ve Panel Granger Nedensellik Testi
uygulanmistir.

Panel serilerinde karsilagilabilecek en 6nemli
problemlerden biri, serilerde degiskenler arasindaki
iliskilerde sahte regresyonlar olmasidir. Bu durumda f
degerleri anlamli olmadigi halde anlamliymus gibi

goriinebilir. Serileri sahte regresyon sorunlarindan
kurtarmak i¢in Birim Kok testi yapilmistir.

Degiskenler arasinda uzun doénemli iligski olup
olmadigmin tespit edilebilmesi i¢in Koentegrasyon
testi uygulanmistir. Tek bagina anlam ifade etmeyen
duragan zaman serileri, belirli bir entegre diizeyinde
dogrusal bilesimlerin duragan bir vaziyet meydana
getirdigi icin, Koentegrasyon testi ile degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olup olmadig1 saptanir
(Utkulu, 1994).

FMOLS testi ise, Otokorelasyon, degisim
gosteren varyans gibi problemlerden kaynaklanan
sorunlar diizeltilirken, dinamik unsurlar1 da igine
alarak duragan regresyondaki sapmalar1 giderebilecek
bir metottur (Kok ve dig., 2010). FMOLS yontemi
bireysel kesitler arasinda 6nemli 6lgiide heterojenlige
izin vermesinin yaninda FMOLS uzun donem
katsayilari, grup tahminlerinin ortalamalarinin
alimmasiyla elde edilmekte ve bunlara karsilik gelen t
istatistikleri de asimptotik olarak standart bir normal
dagilima yakinsamaktadir. (Yardimcioglu, 2012)

Granger nedensellik testi ise, herhangi iki
degisken arasinda bir nedensellik iligskisi olup
olmadigini, eger nedensellik var ise pozitif/negatif
yonlii oldugunun saptanabilmesi igin kullanilan bir
yontemdir (Telatar ve Terzi, 2009).

4.4.Bulgular
4.4.1.Birim Kok Testi

Bu calismada panel veri modellerinde birim
kok sinamasini 6neren baglica ¢caligmalar arasinda yer
alan Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin
(2003), Fisher (Maddala ve Wu, 1999), Choi (2001)
birim kok testleri uygulanmistir.  Degiskenlerin
seviyelerine uygulanan birim kok test
uygulamalarinda t istatistikleri ve olasilik sonuclart
ekonometrik analizde kullanilacak olan sermaye
yeterlilik orani, aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig
serilerinin diizeyde [I(0)] duragan olmadigi tespit
edilmistir. Tablo 2’den de goriildiigii lizere serilerin
birim kok problemi igerdiginden serilerin birincil
farklar1 arastirilmisgtir. Degiskenler icin serilerin
birincil farklarina bakildiginda, elde edilen bulgularda
s6z konusu degisken serilerinin birincil farklarinin
duragan olduklar1 [I(1)] goriilmiistiir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testleri Sonuclar:

Levin-Lin-Chu Im-Pesaran-Shin Fisher-ADF Choi-ADF
Seriler t-ist p-value t-ist p-value t-ist p-value t-ist p-value
SYO -10.838***  0.000 -9.914%*** 0.000 126.588*** 0.000 -8.596*** 0.000
ROA -18.665***  0.000  -15.269*** 0.000  448.465*** 0.000 -8.341*** 0.000
ROE -5.577*** 0.000  -15.476*** 0.000  430.286*** 0.000 -10.137*** 0.000

Maksimum gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak otomatik olarak secilmistir. Sabit terimli ve trendli model

secilmigtir.

**% 061 diizeyinde anlamlidir.

4.4.2.Panel Koentegrasyon (Es-biitiinlesme) Testleri ~ Seriler duragan hale getirildikten sonra caligmada
Pedroni (2000) ve Kao (1999) Koentegrasyon Analizi
yontemi seriler arasinda uzun dénemde karsilikli bir
iliskinin bulunup bulunmadigini aragtirmak amaciyla
kullanilmagtr.

Sermaye yeterlilik orani, aktif karliik ve
O0zsermaye karlihigr serilerinin I(1) seviyesinde
duragan  olduklar1 i¢in ikinci asama olan
Koentegrasyon (es-biitiinlesme) testine gecilmistir.

Tablo 3: Panel Koentegrasyon Testleri Sonuclari
Tablo 3.1: Panel Geneli

Pedroni Testi Istatistik p-value ﬁ%;ﬁ;l:ilindmlmls p-value
Panel v-Statistic 0.2848 0.3879 -2.3521 0.9907
Panel rho-Statistic 0.6637 0.7466 -1.8571%* 0.0316
Panel PP-Statistic 0.0353 0.5141 -2.9664%** 0.0015
Panel ADF-Statistic 0.2960 0.6164 -2.9936%*** 0.0014
Group rho-Statistic -0.3218 0.3738
Group PP-Statistic -3.0396*** 0.0012
Group ADF-Statistic -3.0714*** 0.0011
Kao Testi
ADF -4.2187*** 0.0000
Residual variance 0.1140
HAC variance 0.1231
*** %1 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, *% 10 diizeyinde anlaml1.
Tablo 3.2: Panel Konvansiyonel
Pedroni Testi Istatistik p-value ﬁ%:;;l:ill?ndmlmls p-value
Panel v-Statistic -1.9913 0.9768 -2,1024 0,9822
Panel rho-Statistic -1.8074** 0.0354 -1,7790** 0,0376
Panel PP-Statistic -2.7695*** 0.0028 -2,6383*** 0,0042
Panel ADF-Statistic -2.7563*** 0.0029 -2,6597*** 0,0039
Group rho-Statistic -0,6950 0,2435
Group PP-Statistic -2,9775%** 0,0015
Group ADF-Statistic -3,0447*** 0,0012
Kao Testi
ADF -1,3952* 0,0815
Residual variance 0.0027
HAC variance 0.0009

*** %1 diizeyinde anlamli, ** %35 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlamli.
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Tablo 3.3: Panel Katilim

Agirhiklandirilmis

Pedroni Testi Istatistik p-value istatistik p-value
Panel v-Statistic 0.2123 0.4159 -1,0013 0,8417
Panel rho-Statistic 0.3993 0.6552 -0,4021 0,3438
Panel PP-Statistic 0.1373 0.5546 -1,3837* 0,0832
Panel ADF-Statistic 0.2546 0.6005 -1,3905* 0,0822
Group rho-Statistic 0,5989 0,7254
Group PP-Statistic -0,8912 0,1864
Group ADF-Statistic -0,8348 0,2019
Kao Testi
ADF -1,1538 0,1243
Residual variance 0.4132
HAC variance 0.5097

**%* 051 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlamli.

Tablo 3’de gorildigii gibi Pedroni es-
biitiinlesme testine gore seriler arasinda es-
biitiinlesme iligkisi yoktur seklindeki Ho hipotezi
panel geneli ve panel konvansiyonel i¢in bes testte
reddedilmisken, panel katilim i¢in sadece iki testte
reddedilebilmistir. Pedroni testinin panel geneli ve
panel konvansiyonel igin es-biitiinlesme oldugunu
gosterdigi belirtilebilir. Kao testine gore de Ho
hipotezi panel geneli i¢in % 1 anlamlilik diizeyinde,
panel konvansiyonel igin ise % 10 diizeyinde
reddedilmigtir. Panel katilim i¢in Kao testi
reddedilememistir. Her iki es-biitiinlesme sonucu
dikkate alindiginda uzun dénemde sermaye yeterlilik

orani, aktif karhilik ve Ozsermaye karliligi
degiskenleri arasinda panel geneli ve panel
konvansiyonel i¢in es-biitiinlesme oldugu panel

katilim i¢in ise es-biitiinlesme olmadigi sonucuna
ulasilmustir.

4.4.3.Panel FMOLS Testi

Degiskenler arasindaki iliskinin nihai sapmasiz
katsayilarini belirlemek {izere Pedroni tarafindan
(2000) ve (2001) yillarinda gelistirilen FMOLS (Fully
— Modified Ordinary Least Square) yOntemi
uygulanmaktadir. Pedroni (2000), FMOLS
yonteminin kii¢iik 6rneklerdeki giiciinii de arastirmis,
t istatistiginin kiiciik 6rneklerdeki performansinin
Monte Carlo simiilasyonlart ile iyi oldugunu
hesaplamigtir. FMOLS yontemi, standart sabit etkili
tahmincilerdeki otokorelasyon, degisen varyans gibi
sorunlardan kaynaklanan sapmalar diizeltmektedir.
(Yardimcioglu, 2012). Bu test uzun donemde
degiskenler  arasindaki ~ koentegre iligkilerin
tespitinden sonra katsayi tahminci yontemi olarak
kullanilmustir.

Tablo 4: Panel FMOLS Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken: Sermaye Yeterlilik Oram (SYO)

Aktif Karhihk (ROA)

Ozsermaye Karliig (ROE)

Banka Adi Katsay t-istatistigi Katsay t-istatistigi Trend Ozelligi
Panel Genel 0.555*** 2.720 -0.514*** -2.677 DUZEY
Panel Konvansiyonel 0,338*** 6,906 -0,330*** -6,643 DUZEY
Akbank 0.547*** 4.482 -0.561*** -4.347 DUZEY
Garanti Bankasi 0.430** 2.474 -0.376** -2,135 DUZEY
Denizbank 0.552*** 5.039 -0.533*** -4.370 TREND
TEB 0.307*** 2.903 -0.271** -2.777 DUZEY
Yap1 Kredi 0.438*** 3.652 -0.440*** -3.515 DUZEY
Is Bankas1 0.387** 2.554 -0.386** -2.639 DUZEY
QNB 0.647*** 6.493 -0.625*** -6.362 DUZEY
Ziraat Bankasi 1.006*** 4.803 -1.028*** -4.974 TREND
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Vakiflar Bankasi 0.494*** 3.631 -0.490*** -3.663 TREND
Halk Bankasi 0.167** 2.597 -0.167** -2.658 TREND
Albaraka Tiirk 3.246* 1.823 -2.932* -1.758 DUZEY
Kuveyt Tiirk 0.626*** 3.706 -0.605*** -3.564 TREND
Tiirkiye Finans 0.328*** 2.904 -0.357** -2.830 DUZEY

**%* 0% 1 diizeyinde anlamli, ¥*%5 diizeyinde anlamli, *%10 diizeyinde anlaml:.
Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Tablo 4’te goriildiigi gibi Sermaye Yeterlilik
Orant (SYO), Aktif Karlilikk (ROA) orami ile ayni
yonlii Ozsermaye Karlihk (ROE) orami ile ters
yonliidiir. SYO en ¢ok Albaraka Tiirk Bankasi’nda
degiskenlerden etkilenmektedir. ROA’da olacak %
I’lik bir artig SYO’da % 3,246’lik bir artisa sebep
olmaktadir. ROE’da olacak % 1°lik bir artis ise
SYO’da % 2,932°lik bir azalisa sebep olmaktadir.
Halk Bankasi ise oran degisimlerine en az tepki veren

Bu c¢alismada seriler arasindaki nedensellik
iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan
gelistirilen panel Granger nedensellik yontemiyle
incelenmistir. Gecikme uzunlugu teorik olarak VAR
model cergevesinde belirlenmektedir. Wooldridge
(2015) VAR modellemelerde gecikme uzunlugunu
ceyrek veriler icin 4 ile 8 arasinda olmasini
onermektedir. Tablo 5’de bu gergevede ele alinmuis,
her birimin aym1 gecikme uzunluguna sahip olmasi

bankadir. lg;slﬁll enﬂgrtﬁja gecikme uzunlugu K=4 olarak
4.4.4.Panel Nedensellik Testi
Tablo 5: Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi
Panel Genel Panel Konvansiyonel
Wald-ist. ~ Zbar-ist. p-degeri ~ Wald-ist.  Zbar-ist. p-degeri

ROA, SYO'nun nedeni degildir 7,500 1,999** 0,046 8,850 2,659*** 0,008
SYO, ROA'nun nedeni degildir 12,192 5,589*** 0,000 14,341 6,345*** 0,000
ROE, SYO'nun nedeni degildir 8,258 2,579*** 0,009 9,386 3,019%** 0,002
SYO, ROE'nun nedeni degildir 10,382 4,204*** 0,000 10,707 3,906*** 0,000
ROE, ROA'nun nedeni degildir 12,118 5,533*** 0,000 14,420 6,398*** 0,000
ROA, ROE'nun nedeni degildir 7,224 1,787* 0,074 5,644 0,507 0,612

Gecikme uzunlugu K=4 olarak secilmistir. *** %] diizeyinde anlamli, **%S5 diizeyinde anlamli, *%10 diizeyinde anlaml1

Tablo 5’e¢ gore Ho sadece bir kere
reddedilmemistir. Iki banka gruplarmin bulundugu
panel genelinde biitiin degiskenler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik tespit edilmistir. ROA’dan ROE’ye
yalmizca  konvansiyonel bankalarin  bulundugu
panelde nedensellik tespit edilememistir.
Konvansiyonel banka panelinde diger degiskenler
arasinda nedensellik tespit edilmistir.

5. SONUC

Isletmeler icin sermaye bilesimi konusunda
optimal karar vermek, hedeflerine daha kesin
ulagmalarim1 saglayacaktir. Bankalarin genel olarak
faaliyetlerinden biri, topladiklar1 fonlar1 kredi olarak
fon ihtiyaci olanlara kullandirmak oldugu i¢in
bankalarin  sermaye yapisi, yabanci kaynak
agirlikhdir. Ancak tiim isletmeler icin oldugu gibi

bankalar i¢in de Ozsermaye yeterliligi, bankalarin
riskini diisiirebilecegi gibi, bankalar1 giivenilir bir
liman kilacaktir.

Bu amagla ¢alismada 7 6zel konvansiyonel, 3
kamuya ait konvansiyonel, 3 o6zel katilim
bankalarinin  2011-2016  donemindeki  sermaye
yeterliliginin bankalarin karliliklar1 tizerinde etkili
olup olmadigi; etkili ise bunun katilim bankalar
konvansiyonel bankalar arasinda farklilik olup
olmadig test edilmistir. Oncelikle bankalarin sermaye
yapilarinin benzerlikleri arastirilmig bu amagla mali
yap1 oranlart ve biyiklik ile ilgili olgiitler
aragtirtlmistir. Sermaye yapilarindaki benzerlikler
neticesinde bankalar konvansiyonel ve katilim
bankalar1 olarak oncelikle iki ayr1 panel halinde ayrn
ayri, ardindan toplu olarak analiz edilmistir.
Konvansiyonel ve katilim bankalarimin analize
beraber dahil edildigi bir arastirma olarak ¢aligmamiz
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benzer calismalardan ayrilarak farkli bir bakis acist

sunmaktadir.  Bu  yoniiyle literatiire  katki
niteligindedir.

Calismada sermaye yeterlilik orani, aktif
karlilik ve Ozsermaye karlilig1 serileri duragan

olmadigr igin, serilerin birincil farklart alinmigtir.
Serilerin birincil farklarina bakildiginda, elde edilen
bulgularda s6z konusu degisken serilerinin birincil
farklarinin duragan olduklar goriilmiistiir.

Pedroni es-biitiinlesme testine gore seriler
arasinda es-biitiinlesme iligkisi yoktur seklindeki Ho
hipotezi bes testte konvansiyonel banka ve tim
bankalar i¢in reddedilmisken katilim bankalar1 igin
kabul edilmistir. Kao testine gore de Ho hipotezi aym
paneller icin reddedilmis katilim paneli i¢in kabul
edilmistir. Her iki es-biitiinlesme testi sonucu dikkate
alindiginda uzun donemde sermaye yeterlilik orani,
aktif karlilik ve Ozsermaye karliligi degiskenleri
arasinda konvansiyonel panel ve panel geneli i¢in es-
bitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmustir.  Yani
katihm bankalarinin sermeye yeterlilik oram ile
karliliklar1 arasinda uzun vadeli esbiitiinlesik iligki
varken konvensiyionel bankalarda yoktur. Yani
katilim bankalarinin karliliklar ile sermaye yeterlilik
oranlari arasinda uzun vadeli esbiitiinlesik iligki
olmasi, konvensiyonel bankalarin birgogunun katilim
bankalarina gore daha oOnce kuruldugu, temel
taglarinin biraz daha oturdugu sdylenebilir.

FMOLS Testi Sonuglarina gore ise, Sermaye
Yeterlilik Orani, Aktif Karlilik (ROA) orami ile ayn
yonlii Ozsermaye Karhilik (ROE) orami ile ters
yonliidiir. Sermaye Yeterlilik Oraninda (SYO) en ¢ok
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, en az Halk Bankasi
etkilenmektedir. Bankalar, topladiklari mevduatlar
(yabanci kaynak) kredi olarak kullandirdiklar1 igin
aktif toplami artacak ancak sermaye yapisi igerisinde
yabanci kaynagin pay: artacaktir. Bu nedenle sermaye
yeterlilik oran1 aktif karlilig ile ayn1 yonlii olurken,
Ozsermaye karliligi ile ters yonliidiir.

Son olarak da yapilan Panel Granger
nedensellik testi sonucunda, sermaye yeterliligi ile
aktif karhilhik ve Ozsermaye karliligi arasinda cift
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ancak bulgulara
gore aktif karliik ve Ozsermaye kérlilig1 arasinda
panel geneli i¢in ¢ift yonlii iliski tespit edilmis ancak
konvansiyonel panelde bu iliski Ozsermaye
karliligindan aktif karliliga dogru tek yonli olarak
bulunmustur. Konvansiyonel panel i¢in 6zsermaye
karliligr aktif karliligin granger nedeni iken aksi
yonde bir nedensellik tespit edilememistir.

Calisma  sonucu  literatiirde  incelenen
calismalarin sonuclartyla karsilastirildiginda; galigma

sonuglarinin Saritas vd. (2016), Bateni vd. (2014),
Olalekan ve Adeyinka (2013), Abusharbeh vd.
(2013), Bokhari vd. (2012) ve Atasoy (2007) ile
uyumlu  oldugu  goriiliirken  literatiirde  yer
alanShingjergji ve Hyseni (2015), Dogan (2013)
caligsmalariyla uyumlu olmadiklar1 gérilmiistiir.

Nedensellik testlerinden de gorildiigii gibi
bankalarin sermaye yeterlilik oranlart aktif ve
O0zsermaye karliliklarmi etkilemistir. Bu nedenle
bankalarin hatta BDDK’nin yiirtirliikte bulunan Basel
Kriterlerine gore belirlenen sermaye yeterlilik
oraninin {izerinde asgari sermaye yeterlilik orani
uygulamasimma devam ettigi takdirde, Tiirkiye
bankacilik sektoriinde bankalarin kérliliklart normal
sartlarda azalmayarak daha da gelisecektir.
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