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Vergi Mizanindan BOBI FRS’ye Doniisiim Kayitlarimin
Yapilmasi Ve Finansal Tablolar Cikarilmasina Dair Biitiinsel Bir
Uygulamas

Seref DEMIR*

OZET

Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standartlari (BOBI FRS) Kamu Gézetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanarak 1.1.2018 tarihinden itibaren vyiirirliige girmistir. KGK
Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plam Taslagim 25.12.2018 tarihinde aciklanmistir. Bu calismada Vergi
mizamindan hareketle BOBI FRS’ ve doniisiim kavitlariun nasil yapilacagi ve bunun sonucunda finansal tablolarin
ctkarilmasina dair biitiinsel bir uygulama ornegi gelistirilmektedir. Uygulama orneginde oncelikle olusturulan vergi
mizamna ait verilerin kullamilmasvyla yillik kurumlar vergisi beyannamesine ek olmasi gereken finansal tablolar (bilanco ve
gelir tablosu) diizenlenmekte, ikinci asamada vergi mizamindan BOBI FRS’ ye geciste gerekli olan veriler olusturularak
BOBI FRS’ ve doniisiim kayitlar yapilmakta ve son asamasinda ise BOBI FRS’ ye uygun bilanco ve kar/zarar tablosu
ctkarilarak kapanis kayitlari yapilmaktadir. Biitiinsel uygulama orneginde muhasebe kayitlart ve finansal tablolarin

olusturulmasinda KGK tarafindan yayinlanan FRS’ ye Uygun Hesap Plam Taslaginda yer alan hesap kodlar: ve adlar
kullamImaktadir.

Anahtar Kelimeler: Vergi Mizam, TMS/TFRS, Finansal Tablolar
JEL Sintflandirmasi: H 29, M 41, M 42, M 49

A Complete Practice For Recognizing Transformation Registrations From Tax
Balance To BOBI Frs And Forming Fiinancial Statements

ABSTRACT

Financial Reporting Standards for Large and Medium Sized Enterprises (BOBI FRS) were published by the Public
Oversight Accounting and Auditing Standards Authority (POA) and entered into force on 1.1.2018. The POA has announced
the Draft Chart of Accounts in accordance with the Financial Reporting Standards. In this study, a complete application
example is developed on how to make the transformation records to BOBI FRS based on the tax balance and consequently
the preparation of financial statements. In the application example, firstly, by using the data of the tax balance created, it is
prepared in the financial statements (balance sheet and income statement) which should be annexed to the annual corporate
tax return. In the second stage, the necessary data for the transition from tax balance to BOBI FRS are created and the
conversion records are made to BOBI FRS and in the last stage, the balance sheet and profit / loss statement in accordance
with BOBI FRS are issued and closing records are made. balance sheet and profit / loss statement in accordance with BOBI
FRS are issued and closing records are made. In the complete application example, accounting codes and names in the FRS
Draft Account Plan published by POA are used in the creation of accounting records and financial statements.

Keywords: Tax Balance, IAS/IFRS, Financial Statements
Jel Classification: H 29, M 41, M 42, M 49
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1. GIRIS

Kamu Gozetimi Kurumu tarafindan agiklandigi iizere ‘“Bagimsiz Denetime Tabi
Sirketlerin Belirlenmesine Dair Karar” uyarinca bagimsiz denetime tabi olup zorunlu veya
istege bagh olarak TFRS uygulayan isletmeler, finansal tablolarini finansal tablo 6rneklerine
gore hazirlamakla yiikiimludiirler. TFRS’ ye gore finansal tablolarmni hazirlayanlar muhasebe,
defter ve kayitlar1 ile TFRS’ ye gore hazirlanmis finansal tablolar arasindaki iliskiyi kurmak,
bir sonraki y1l finansal tablolarinin saglikli bir sekilde hazirlanmasini saglamak ve TFRS’ ye
gore hazirlayacaklar1 finansal tablolara ulasmak i¢in yapacaklari kayitlar1 gostermek iizere,
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunun 64 ve 82 nci maddeleri cercevesinde, varsa gerekli
diizeltme islemlerini ticari defterlerinden ayr1 bir sekilde kaydedip saklarlar ve gerektiginde
ibraz ederler.

Ote yandan Tiirkiye’de agirhikli olarak vergi muhasebesi tutulmakta ve buna gore
finansal tablolar ¢ikarilmaktadir. Vergi Usul Kanunu, TMS/TFRS ve Biiyiik ve Orta Olgekli
Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standartlari (BOBI FRS) arasinda 6nemli derecede
smiflandirma ve degerleme farkliliklar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla gerekli hesaplarin
acilmas1 ve uygun degerleme Olciisii kullanilarak degerlemeye tabi tutulmasi ve finansal
tablolarda ait oldugu siniflandirma ve degerleme Olgiisii ile yer almasi gerekmektedir. Bu
calismada vergi mizanindan hareketle BOBI FRS’ ye uygun doniistiirme kayitlar1 ele
almmakta ve bu kayitlar neticesinde finansal tablolar ¢ikarilmaktadir. Ornek uygulamada
KGK tarafindan taslak olarak yaymlanan TFRS’ ye uygun hesap plani kullanilmaktadir.
Hesap Plani taslak olarak kalsa dahi uygulamada fayda saglayacak icerikle hazirlanmistir ve
yol gosterici niteliktedir. BOBI FRS ve Vergi Usul Kanunu arasindaki gecici 6zellik tastyan
degerleme farkliliklar1 i¢in Ertelenmis Vergi Varligi, Ertelenmis Vergi Yikimliligi adi
altinda bilango hesaplar1  kullanilmaktadir. Oz kaynaklar1 ilgilendiren degerleme
farkliliklarinin vergi etkileri ilgili Standartta yer alan degerleme hiikmiine bagli olarak “Kar
veya Zararda Yeniden Siiflandiriimayacak Oz kaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirlere
(Giderlere) iliskin Vergi” hesabina ya da “Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Oz
kaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirlere (Giderlere) Iliskin Vergi” hesabma
kaydedilmektedir. Degerleme farkliliklarinin sonu¢ hesaplarmi farklilastirmasi halinde ise
vergi etkisi “Siirdiiriilen Faaliyetler Ertelenmis Vergi Gelir-Gider Etkisi (+/-)” hesabi ile kar
zarara yansitilmaktadwr. Bu caligmada vergi mizanindan hareketle TFRS’ ye doniisiim
kayitlarmin yapilmasi ve finansal tablolarin ¢ikarilmasina dair biitliinsel bir uygulama
orneginde vergi mizanina ait veriler kullanilarak vergi beyannamesine ek olmasi gereken
bilango ve gelir tablosu ¢ikarildiktan sonra BOBI FRS’ ye doniisiim kayitlar1 yapilmakta ve
nihayetinde BOBI FRS’ ye uygun bilanco ve kar/zarar tablosu ¢ikarilmaktadir.

2. VERGI BILANCOSU VE GELIR TABLOSUNUN CIKARILMASI VE
KURUMLAR VERGISI BEYANI

29 Temmuz 2017 tarih ve 30138 miikerrer sayili Resmi Gazete’ de “Biiyiik ve Orta
Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi Hakkinda Teblig (Swra No: 56)”
yayimlanmis olup, bu Teblig ile bagimsiz denetime tabi olup Tiirkiye Finansal Raporlama



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak/2020 (85):1-24

Standartlarin1 uygulamayan isletmelerin - miinferit ve konsolide finansal tablolarinin
hazirlanmasinda Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standardmimn (BOBI
FRS) uygulanmas1 1/1/2018 tarihinden itibaren zorunlu hale gelmistir. Vergi Usul Kanununa
dayanilarak ¢ikarilan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliglerinde oncelikli amacin,
miikelleflerin vergi karsisindaki durumunun gdsterilmesi olmasi sebebiyle finansal tablolarin
gercege uygun, ihtiyaca uygun ve karsilastirilabilir bilgi saglama amacindan uzaklasgtigi
goriildigiinden, bagimsiz denetime tabi olup TFRS uygulamayan sirketlerin Tiirk Ticaret
Kanunu uyarinca genel kurullarma sunulacak finansal tablolarinin hazirlanmasinda esas
almacak finansal raporlama cercevesi Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan BOBI FRS olarak belirlenmistir.

Vergi Usul Kanunu gereklerini karsilayan Tekdiizen Hesap Plani ile TMS/TFRS ve
Bilyiik ve Orta Olgekli Isletmeler Igin Finansal Raporlama Standartlar1 (BOBI FRS)
gereklerini karsilayan KGK Taslak Hesap Plan1 arasindaki ¢ok sayida farklilik bulunmaktadir.
VUK mizanindan BOBI FRS’ ye doniisiimde s6z konusu farkliliklarin giderilmesi i¢in BOBI
FRS’ ye uygun hesaplarin acilmasi ve finansal tablolarda ait oldugu smiflandirma ve
degerleme &l¢iisii ile yer almas1 gerekmektedir. Vergi mizanindan BOBI FRS’ ye déniisiimiin
amacglandigi bu c¢alismada Oncelikle vergi mizanindan hareketle kurumlar vergisi
beyannamesinin ekinde yer almasi gereken mali tablolar ¢ikarilmakta ve yillik kurumlar
vergisi beyannamesi hazirlanmaktadir. Asagida bir sirkete ait (Birlik A.S.) vergi mizani yer
almakta olup, s6z konusu mizandan hareketle kurumlar vergisi beyannamesine ek olmasi
gereken bilanco, gelir tablosu ¢ikarilmakta ve vergi beyannamesi hazirlanmakta ve vergi
muhasebesi kapanis kayitlar1 yapilmaktadir.

BiRLIiK A.S. VERGI MiZANI
HES.K. HESAP ADI BORC B. ALAC. B.
100 KASA 100.000
101 ALINAN CEKLER 2.000.000
102 BANKALAR 700.000
103 VERILEN CEK ve ODEME EMRI (-) 700.000
108 DIGER HAZIR DEGERLER 500.000
110 HISSE SENETLERI 300.000
111 OZEL KESIM TAHVIL SNT.VE BONO. 0
112 KAMU KESIMI TAHVIL SNT.VE BONO 0
120 ALICILAR 10.000.000
121 ALACAK SENETLERI 5.000.000
128 SUPHELI TICARI ALACAKLAR 1.000.000
129 SUPHELI TiC.AL. KARSIGI (-) 0 0
153 TiCARi MALLAR 3.000.000
181 GELIR TAHAKKUKLARI 100.000
190 DEVREDEN KATMA DEGER VERGISI 120.000
191 INDIRILECEK KDV 0 0
250 ARAZi VE ARSALAR 3.000.000
252 BINALAR 7.000.000
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253 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR 1.000.000
254 TASITLAR 500.000
255 DEMIRBASLAR 300.000
256 DIGER MADDI DURAN VARLIKLAR 0 0
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) 500.000
262 KURULUS VE ORGUTLENME GIDER. 300.000
263 ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDER. 100.000
264 OZEL MALIYETLER 70.000
268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) 94.000
300 BANKA KREDILERI 15.000.000
320 SATICILAR 1.600.000
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 100.000
361 ODENECEK SOS. GUV. KESINTILERI 60.000
370 DON.KARI VER.VE DIG.YUK.KARS.
371 DON.KAR.PES.OD.VER.VE YUK (-) 200.000
500 SERMAYE 15.836.000
590 DONEM NET KARI
591 DONEM NET ZARARI (-)
600 YURT ICI SATISLAR 10.000.000
621 SATILAN TiC.MALLAR MALIYETI(-) 7.000.000
630 ARASTIRMA VE GELISTIRME GID(-)
631 PAZARLAMA SAT.VE DAG.GID. (-) 500.000
632 GENEL YONETIM GIDERLERI (-) 200.000
640 ISTIRAKLERDEN TEMETTU GELIR. 1.000.000
642 FAIZ GELIRLERI 100.000
679 DIG.OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
680 CALISMAYAN KISIM GID.VE ZAR(-) 2.000.000
681 ONCEKI DON.GID.VE ZARARLARI(-)
689 DIGER 0.DISI GID.VE ZARAR.(-)
690 DONEM KARI VEYA ZARARI
691 D.K.VER.VE DIG.YAS.YUK.KAR.(-)
692 DONEM NET KARI VEYA ZARARI

TOPLAM 44.990.000 44.990.000

Yukaridaki verilere gore Birlik A.S. nin VUK Bilango ve Gelir Tablosu ile Kurumlar
Vergisi Beyannamesi asagidadir. Kurumlar Vergisi Oran1 % 20 olarak almmustir.
1 DONEN VARLIKLAR 22.120.000
10 HAZIR DEGERLER 2.600.000
100 KASA 100.000
101 ALINAN CEKLER 2.000.000
102 BANKALAR 700.000
103 VERILEN CEKLER VE ODEME EMIRLERI (-) (7.000.000)
108 DIGER HAZIR DEGERLER 500.000
11 MENKUL KIYMETLER 300.000
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110 HISSE SENETLERI 300.000

12 TICARI ALACAKLAR 16.000.000
120 ALICILAR 10.000.000

121 ALACAK SENETLERI 5.000.000

128 SUPHELI TICARI ALACAKLAR 1.000.000

129 SUPHELI TICARI ALACAKLAR KARSILIGI (-) 0

15 STOKLAR 3.000.000
153 TICARI MALLAR 3.000.000

18 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER VE GELIR 100.000
TAHAKKUKLARI

181 GELIR TAHAKKUKLARI 100.000

19 DIGER DONEN VARLIKLAR 120.000
190 DEVREDEN KDV 120.000

DURAN VARLIKLAR 11.676.000
25 MADDI DURAN VARLIKLAR 11.300.000
250. ARAZI VE ARSALAR 3.000.000

252. BINALAR 7.000.000

253. TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR 1.000.000

254. TASITLAR 500.000

255. DEMIRBASLAR 300.000

257. BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) (500.000)

26 MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 376.000
262. KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI 300.000

263. ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI 100.000

264. OZEL MALIYETLER 70.000

268. BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) (94.000)

TOPLAM VARLIKLAR 33.796.000
3 KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 16.620.000
30 MALI BORCLAR 15.000.000
300. BANKA KREDILERI 15.000.000

32 TICARI BORCLAR 1.600.000
320. SATICILAR 1.600.000

36 ODENECEK VERGI VE DiGER YUKUMLULUKLER 160.000
360. ODENECEK VERGI VE FONLAR 100.000

361. ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI 60.000

37 BORC VE GIDER KARSILIKLARI (140.000)
370. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK 60.000
KARSILIKLARI

371. DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE DiGER (200.000)
YUKUMLULUKLERI (-)

5 OZ KAYNAKLAR 17.176.000
50 ODENMIS SERMAYE 15.836.000
500. SERMAYE 15.836.000

59 DONEM NET KARI (ZARARI) 1.340.000
590. DONEM NET KARI 1.340.000

TOPLAM KAYNAKLAR 33.796.000
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6 GELIiR TABLOSU HESAPLARI
60 BRUT SATISLAR 10.000.000
600. YURTICI SATISLAR 10.000.000
62 SATISLARIN MALIYETI (-) (7.000.000)
621. SATILAN TICARI MALLAR MALIYETI (-) (7.000.000)
63 FAALIYET GIDERLERI (-) 2.500.000
631. PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERI (2.000.000)
632. GENEL YONETIM GIDERLERI (-) (500.000)
64 DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 1.100.000
640. ISTIRAKLERDEN TEMETTU GELIRLERI 1.000.000
642. FAIZ GELIRLERI 100.000
68 OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR () (2.000.000)
630. CALISMAYAN KISIM GIDER VE ZARARLARI (-) (2.000.000)
69 DONEM NET KARI (ZARARI) 1.340.000
690. DONEM KARI VEYA ZARARI 1.400.000
691. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK (60.000)
KARSILIKLARI (-)
692. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 1.340.000
Yilhik Kurumlar Vergisi Beyannamesi
1. Ticari Bilango Kari 1.400.000
2. Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler (+) 0
3. Kar ve Ilaveler Toplami (1+2) 1.400.000
4. Zarar Olsa Dahi Indirilecek Istisnalar (KV Bey. 33-46’nc1 satirlar) (-)  (1.000.000)
(Istirak Kazanglari istisnasi 1.000.000)
5. Zarar Olsa Dahi Indirilecek Indirimler (KV Beyannamesi 47 nci satir) (-) 0
6. Cari Yila Ait Zarar Istisna ve Indirimler Toplami (4+5) (1.000.000)
7. Kar (3-6) 400.000
8. Gegmis yil zararlar1 (-) 0
9. Indirime Esas Tutar 400.000
10. Kazancin bulunmasi halinde indirilecek istisnalar ve indirimler (100.000)
(AR-GE indirimi 100.000)
11. Donem Safi Kurum Kazanci (Matrah) (9-10) 300.000
12. Hesaplanan Kurumlar Vergisi (Kurumlar Vergisi % 20) 60.000
Vergi Muhasebesi Donem Sonu Kapams Kayitlar:
31.12.2019
690 Donem Kar Zarar1 1.400.000
691 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal 60.000
Yikiumlilik Karsiliklar
692 Donem Net Kar Zarar1 1.340.000
31.12.2019
692 Donem Net Kar Zarari 1.340.000
590 Donem Net Kar Zarari 1.340.000
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31.12.2019
691 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yikiimliiliikk 60.000
Karsiliklar1
370 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal 60.000
Yikiimlilik Karsiliklar:

Ornek uygulama verilerine gore “Birlik A.S.” Bagimsiz denetime tabi bir firmadir ve
dénem sonunda finansal tablolarmi BOBI FRS uyumlu olarak hazirlamak istemektedir. VUK
Mizandan BOBI FRS’ ye ceviri verileri sirket yetkilileri ile birlikte asagidaki gibi tespit
edilmistir. S6z konusu veriler kullanilarak BOBI FRS déniisiim kayitlar1 yapilmak suretiyle
BOBI FRS’ ye uygun bilango ve kar zarar cetveli ¢ikarilacaktir. Hesap adi ve kodu olarak
KGK tarafindan agiklanan BOBI FRS’ ye Uygun Taslak Hesap Plani kullanilacaktir.

3. VUK MIiZANDAN BOBI FRS’YE DONUSUM VERILERI VE KAYITLARI

Birlik A.S. Tek Diizen Hesap Plani, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri ve
nihayetinde Vergi mevzuati kapsaminda muhasebe kayitlar1 neticesinde elde ettigi mizan
bilgileri 31.12.2019 tarihi itibariyle, donem sonu envanter ve ilave bilgilere dair a¢iklamalar
asagidaki gibidir. Fonksiyonel para birimi ve raporlama para birimi TL dir.

1) Kasa hesabinin bakiyesi 100.000 TL olup fiili envanter uyumu saglanmistir. Kasada
mevcut yabanci para bulunmamaktadir.

2) Bankalarda bulunan 700.000 TL vadeli mevduat i¢in doneme isabet eden 100.000
TL faiz tahakkuk ettirilmistir. Banka mutabakatlar1 saglanmistir. Etkin Faiz hesaplamasinda
doneme isabet eden faiz tahakkuku 90.000 TL’dir. Bankalarda doviz hesabi
bulunmamaktadir.

3) Alman Ceklerin bakiyesi 2.000.000 TL olup ortalama vade 370 giindiir. Yapilan
hesaplamada alinan c¢eklerin igerisinde 300.000 TL gerceklesmemis faiz bulundugu
anlagilmistir.

4) Verilen Ceklerin bakiyesi 700.000 TL olup ortalama vade 370 giin olarak
hesaplanmistir. Yapilan hesaplamada verilen ¢eklerin igerisinde 100.000 TL ger¢eklesmemis
faiz bulundugu anlasilmistir.

5) Diger hazir degerler kredi kartlarindan alacaklar toplam 500.000 TL’dir. S6z
konusu alacaklar yurt i¢i satiglardan kaynaklanmaktadir. Kredi kart1 alacaklarmin igerisinde
20.000 TL gerceklesmemis faiz bulundugu hesaplanmistir.

6) Sirket portfoyiinde tahvil ve bono bulunmamaktadir

7) Sirket 6 ay sonrast i¢in 8 TL’den 100.000 Euro forward kontrata girmistir.
Baslangi¢ maliyeti bulunmamaktadir.
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8) Sirket portfoyiinde uzun vadede deger artis kazanci saglamak iizere 300.000 TL
tutarnda hisse senedi bulunmaktadir. Hisse senetleri BIST’ te islem gormektedir. Gergege
Uygun Deger 800.000 TL’dir.

9) Sirketin dava ve icra sathasinda olmamasi nedeniyle VUK kapsaminda siipheli
alacak karsiligi aymrmadigi, sadece alicilar hesabindan siipheli alacak hesabmna aktardigi
1.000.000 TL alacaginin, bir miisterisinden 300.000 TL alacak kismi igin ilgili sirketin
konkordato hazirliginda oldugu anlagilmistir.

10) Sirketin alacaklarini yaslandirmasi nedeniyle siipheli alacak karsiligi ayrilmasi
gereken alacak tutar1 200.000 TL olarak hesaplanmaistir.

11) Sirketin garanti gider karsiliklar1 700.000 TL olarak hesaplanmaistir.
12) Kidem tazminat karsiliklar1 500.000 TL, birikmis izin karsiliklar1 100.000 TL dir.

13) Esas faaliyetlerden alacaklar 10.000.000 TL’dir. Ortalama alacak vadesi 370 giin
olarak hesaplanmistir. S6z konusu alacaklarin 1.000.000 TL’si gerceklesmemis faiz tutaridir.

14) Stoklarm fiili ve kaydi envanter uyumu saglanmistir. Ticari mal stoklar1 3.000.000
TL olup, bu tutarm igerisinde 750.000 TL ger¢eklesmemis faiz bulunmaktadir. Stoklar (ticari
mallar) ortalama 370 giin vadeli olarak satin alinmaktadir.

15) Bir kisim stoklarin maliyet bedeli 500.000 TL, tahmini satig fiyat1 450.000 TL,
tahmini tamamlama maliyeti 40.000 TL ve tahmini satis giderleri 10.000 TL hesaplanmustir.

16) Maddi duran varliklarda yer alan binalarin defter degeri 7.000.000 TL’dir. Bu
tutarm 1.000.000 TL’lik kismi olan binalar i¢in satis karar1 alinmis ve satig goriismelerine
baslanmugtir. 2.000.000 TL’lik kisim ise kiraya verilmistir. Kiraya verilen binalarin gercege
uygun deger tespiti konusunda yonetim yiiksek maliyete katlanmak istememektedir.

17) Maddi duran varliklarda yer alan arsalar (3.000.000 TL) yatirim amagh
gayrimenkuller olarak degerlendirilecek olup, yeniden degerleme modeli secilmistir.
Degerleme raporuna gore degeri 5.000.000 TL olarak hesaplanmistir.

18) Maddi duran varliklarda yer alan 1.000.000 TL degerindeki binalarin arsa paymnin
degeri 600.000 TL dir.

19) Makineler 1.000.000 TL olup, 600.000 TL birikmis amortismanlari
bulunmaktadir. Satis maliyetleri diisiilmiis gercege uygun deger 350.000 TL, kullanim degeri
300.000 TL olarak hesaplanmuistir.

20) Demirbaglar i¢cin yeniden degerleme modeli secilmis olup 300.000 TL defter
degeri bulunan demirbaslar i¢in gercege uygun deger 500.000 TL olarak belirlenmistir.

21) Binalardan TFRS kapsaminda arsa ve arazilere aktarilan 600.000 TL i¢in VUK’ a
gore binalar kapsaminda 12.000 TL amortisman gideri ayrilarak genel yonetim giderlerine
yansitilmigtir.
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22) 300.000 TL kurulus ve orgiitlenme gideri VUK’ a uygun olarak aktiflestirilmis ve
% 20 oraninda itfa edilmistir.

23) Kiraci olarak yonetim binasina 6zel maliyet niteliginde yapilan (asansor, radyator)
harcamalar1 70.000 TL’dir. Aktiflestirilen 6zel maliyetler icin % 20 oraninda itfa pay1
ayrimistir.

24) VUK igin ayrilan amortismanlar BOBI FRS’ ye gore ayrilacak amortismanlardan
100.000 TL fazladir.

25) Satiglar 10.000.000 TL olup 2.000.000 TL vade farki (370 giin) igermektedir.

26) Satilan ticari mallarin maliyeti 7.000.000 TL olup, bu tutarm icerisinde 1.400.000
TL (370 giin) vade farki bulunmaktadir.

27) 15.000.000 TL banka kredisi alimmustir.

Yukaridaki verilere gore VUK Mizandan TFRS’ ve doniisiim Kkavyitlar1 ve
aciklamalar asagidaki gibidir:

1- BOBI FRS i¢in “100 Kasa” hesab1 “Hazir Degerler” hesap grubu olarak degil “10
Nakit ve Nakit Benzerleri” hesap grubunda “100 Nakit Kasas1” hesab1 olarak yer alacaktir.
Vergi mizanindan BOBI FRS’ ye déniisiimiinde asagida yer alan diizeltme kayd1 yapilir.
31.12.2019

100 Nakit Kasasi 100.000
100 Kasa 100.000

Siniflandirma fark kaydi

2- Vergi mizaninda vadeli mevduat i¢in dénem sonunda asagidaki kayitta oldugu gibi
faiz tahakkuk ettirilmektedir.

31.1.2019

181 Gelir Tahakkuklar1 100.000
642 Faiz Gelirleri 100.000

Doneme isabet eden faiz tahakkuku

BOBI FRS ve TMS/TFRS’ de itfa edilmis maliyet bedeli ile degerleme nedeniyle 181
Gelir Tahakkuklar1 hesab1 kullanilmamaktadir. Ayrica etkin faiz hesaplanmasi nedeniyle faiz
tutar1 farkli olmaktadir. Verilere gore VUK geregince faiz geliri 100.000 TL iken etkin faiz
hesaplanmas1 sonucunda 90.000 TL faiz tahakkuku ¢ikmaktadir. Faiz tahakkuku 181 Gelir
Tahakkuklar1 hesabi yerine 102 Bankalar hesabina yapilacaktir. (100.000-90.000=) 10.000 TL
faiz geliri azaltilacak ve vadeli hesap olmasi nedeniyle de 102 Bankalar hesab1 yerine 115
Bankalardaki Vadeli Mevduat hesab1 kullanilacaktir. 642 Faiz Gelirleri hesab1 yerine 660
Mevduat Faiz Gelirleri hesab1 taslak hesap planinda yer almaktadir.
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31.12.2019

102 Bankalar 100.000
181 Gelir Tahakkuklar: 100.000

Siniflandirma fark kaydi

31.12.2019

642 Faiz Gelirleri 10.000
102 Bankalar 10..000

Etkin faiz fark kaydi

31.12.2019

115 Banka Vadeli Mevduat 790.000
102 Bankalar 790.000

3-12 ay vadeli mevduatin aktarma kaydi
/
31.12.2019

642 Faiz Gelirleri 90.000
660 Mevduat Faiz Gelirleri 90.000

Doneme isabet eden faiz tahakkuku

-10.000 TL faiz, indirilebilir gecici fark olarak Ertelenmis vergi varligi ve siirdiiriilen
faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratacaktir.

3- Verilere gore VUK kaydi agsagidaki gibidir.

31.12.2019

101 Alman Cekler 2.000.000
600 Yurt I¢i Satislar 2.000.000

KDV harig yurt i¢i satis kaydi

TFRS’ ye doniisiimde satiglarin pesin degere indirgenmesi ve alacaklarmn itfa edilmis
maliyet bedeline getirilmesi veride yer alan 300.000 TL vade farki (370 giin) dikkate alinarak
asagidaki diizeltme kaydi ile saglanir.

10
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31.12.2019

600 Yurt I¢i Satislar 300.000
128 Ert.Vade Farki Gel. 300.000

Satiglardan vade farklarinin tenzil kayd

300.000 TL vade farki, indirilebilir gegici farktir. Ertelenmis vergi varhigi ve
stirdiiriilen faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratacaktir. Ayrica 101 Cekler hesab1 vadeli
cek olmasi nedeniyle 122 Alman Ileri tarihli Cekler hesabma aktarilacaktir.

31.12.2019

222 Alnan leri tarihli Cekler 2.000.000
101 Alman Cekler 2.000.000

Vadeli geklerin aktarma kaydi

4- Verilere gore VUK kaydi asagidaki gibidir.
31.12.2019

153 Ticari Mallar 700.000
103 Verilen Cekler 700.000

Ticari mal alimi kaydi

TFRS’ ye doniisiimde ticari mallarin pesin degere indirgenmesi ve borglarn itfa
edilmis maliyet bedeline getirilmesi veride yer alan 100.000 TL vade farki (370 giin) dikkate
almarak asagidaki diizeltme kaydi ile saglanir.

31.12.2019

328 Ertelenmis Vade Farki Giderleri 100.000
153 Ticari Mallar 100.000

Alislardan vade farklarmim tenzil kaydi

100.000 TL vade fark: indirilebilir gegici farktir. Ancak igslemde sonug hesaplar1 degil,
sadece bilanco hesaplar1 etkilendiginden ertelenmis vergi ve siirdiiriilen faaliyetlerden
ertelenmis vergi hesaplar1 cari ddnemde dogmamaktadir. Ayrica 103 Verilen Cekler hesabi
vadeli gek olmasi nedeniyle 322 Verilen ileri tarihli Cekler hesabina aktarilacaktir.

31.12.2019

103 Verilen Cekler 700.000
422 Ver. lleri Tar. Cekler 700.000

Vadeli ¢eklerin aktarma kaydi

11
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5- 108 Diger hazir degerler kredi kartlarindan alacaklar toplam 500.000 TL olarak
TFRS ye uygun hesap planinda 104 Kredi Kartiyla Yapilan Satiglardan Nakit Benzeri
Nitelikteki Alacaklar hesabina aktarilmaktadir. S6z konusu alacaklar yurt i¢i satiglardan
kaynaklanmaktadir, BOBI FRS’> de 12 vadeden kisa olmasi nedeniyle faiz (Kredi karti
alacaklarmin igerisinde 20.000 TL gerceklesmemis faiz ) ayristirilmamaktadir.

31.12.2019

104 Kr. Kart. Yap. Sat.Nakit Alacaklar 500.000
108 Diger Hazir Degerler 500.000

Vadeli geklerin aktarma kaydi

6-Sirket portfoyiinde tahvil ve bono bulunmadigindan herhangi bir kayit s6z konusu
degildir.

7) Sirket donem sonunda 6 ay sonrasi i¢in 8 TL’den 100.000 Euro forward kontrata
girmigstir. Baslangi¢ maliyeti bulunmamaktadir. Baslangig maliyeti olmayan tiirev araglar
dipnotlarda agiklanacak olup, s6zlesme tarihinde kayit gerektirmemektedir.

8) Sirket portfoylinde uzun vadede deger artis kazanci saglamak iizere 300.000 TL
tutarmda hisse senedi BOBI FRS’ de ger¢cege uygun deger 800.000 TL olarak asagidaki gibi
kayit alacaktir.

31.12.2019
200 GUD Farki Kar Zarara Yan. Fin. Yat. 800.000
110 Hisse Senetleri 300.000
646 Ort. Yat.dan Sagl.Gel.ve Kazanglar
Hisse senetlerinin gud degerlemesi 500.000

500.000 TL vade fark: vergiye tabi gecici farktir. Ertelenmis vergi yikimliligi ve
stirdiiriilen faaliyetlerden ertelenmis vergi gideri yaratacaktir.

9) Sirketin dava ve icra sathasinda olmamasi nedeniyle VUK kapsaminda siipheli
alacak karsilig1 ayirmadigi asagidaki gibidir.
31.12.2019

128 Siipheli Ticari Alacaklar 1.000.000
120 Alicilar 1.000.000

Stipheli ticari alacaklara kayit

BOBI FRS uyarinca iflas olasilig1 bulunan borglulardan olan alacaklara karsilik kayd1
asagidaki gibi olacaktir.

12
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31.12.2019

127 Siipheli Ticari Alacaklar 1.000.000
128 Siip. Ticari Alacaklar 1.000.000

TFRS’ye uygun hesap plani kayit

31.12.2019

651 Karsilik Giderleri 300.000
129 Tic.Al.Deg.Diis. Kars. 300.000

TFRS’ye uygun hesap plan1 kayit

300.000 TL indirilebilir gecici fark olup, ertelenmis vergi varhigi ve siirdiiriilen
faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratmaktadir.

10) Sirketin alacaklarimm1 yaslandirmasi nedeniyle karsilik kayitlar1 asagidaki gibi
olacaktir.

31.12.2019

127 Siipheli Ticari Alacaklar 200.000
120 Siip. Ticari Alacaklar 200.000

TFRS’ye uygun hesap plani geregi kayit

31.12.2019

651 Karsilik Giderleri 200.000
129 Tic.Al.Deg.Diis. Kars. 200.000

TFRS’ye uygun hesap plan1 geregi kayit

200.000 TL indirilebilir gegici fark olup, ertelenmis vergi varligir ve sirdiiriilen
faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratmaktadir.

11- Garanti gider karsiliklar1 BOBI FRS i¢in kayit asagidaki gibi olacaktir. VUK igin
kayit s6z konusu degildir.

31.12.2019

760 Pazarlama Satis Dagitim Giderleri 700.000
475 Garanti Karsiliklar1 700.000

Garanti gider karsilik kaydi

700.000 TL indirilebilir gegici fark olup, ertelenmis vergi varligi ve siirdiiriilen
faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratmaktadir.

13
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12) Kidem tazminat karsiliklar1 ve birikmis izin karsihiklar1 igin BOBI FRS kayitlari
asagidaki gibi olacaktir. VUK i¢in kayit s6z konusu degildir.

31.12.2019

770 Genel Yonetim Giderleri 500.000
472 Kid.Tazm. Karsiliklar: 500.000

Kidem tazminat karsilik kaydi

500.000 TL indirilebilir gecici fark olup, ertelenmis vergi varli§i ve siirdiiriilen
faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratmaktadir.

31.12.2019

770 Genel Yonetim Giderleri 100.000
473 Cal.Sag. Dig. Fay. K. 100.000

Birikmis izin karsilik kaydi

100.000 TL indirilebilir gegici fark olup, ertelenmis vergi varhigi ve siirdiiriilen
faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratmaktadir.
13- Verilere gore VUK kaydi asagidaki gibidir.
31.12.2019

120 Alicilar 10.000.000
600 Yurt I¢i Satislar 10.000.000

KDV harig yurt i¢i satis kaydi

Satiglarin pesin degere indirgenmesi ve alacaklarm itfa edilmis maliyet bedeline
getirilmesi veride yer alan 1.000.000 TL vade farki (370 giin) dikkate alinarak asagidaki
diizeltme kaydi ile saglanir.

31.12.2019

600 Yurt I¢i Satislar 1.000.000
128 Ert.VVade Far. Gelirleri 1.000.000

Satiglardan vade farklarinin tenzil kaydi

1.000.000 TL vade farki indirilebilir gegici farktir. Ertelenmis vergi varligi ve
stirdiiriilen faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratacaktir.

14
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14- Verilere gore VUK kayd1 asagidaki gibidir.
31.12.2019

153 Ticari Mallar 3.000.000
320 Saticilar 3.000.000

Ticari mal alim1 kaydi

Ticari mallari pesin degere indirgenmesi ve borclarin itfa edilmis maliyet bedeline
getirilmesi veride yer alan 750.000 TL vade farki (370 giin) dikkate alinarak asagidaki
diizeltme kaydi ile saglanir.

31.12.2019

328 Ertelenmis Vade Farki Giderleri 750.000
153 Ticari Mallar 750.000

Alislardan vade farklarmm tenzil kaydi

750.000 TL vade farki indirilebilir gecgici farktir. Ancak islemde bilango hesaplari
etkilendiginden ertelenmis vergi ve siirdiiriilen faaliyetlerden ertelenmis vergi hesaplar1 cari
donemde dogmamaktadir.

15- VUK kosullar1 saglanmadigindan stok deger diistikliigii karsilig1 ayrilmamais olup,
FRS’ ye uygun hesap planina gore karsilik kaydi asagidaki gibi olacaktir.

31.12.2019

626 Stok Deger Diis. Karsilik Giderleri ( -) 100.000
158 Stok Deg. Diis. Kars.(-) 100.000

Stok deger diistikliigii karsilik kaydi

100.000 TL indirilebilir geg¢ici fark olup, ertelenmis vergi varhigi ve siirdiiriilen
faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratmaktadir.

16- BOBI FRS i¢in satis amagch elde tutulan duran varlik smifi kullanilmamaktadir. Bu
nedenle binalar i¢in satis karar1 alnsa da satis amagh olarak smiflandiriimaz. Ote yandan
kiraya verilen kisim (2.000.000 TL) i¢in yatirim amacli gayrimenkuller hesabma aktarma
yapilacaktir. Yonetim kurulu degerleme nedeniyle yiiksek maliyete katlanmak istemediginden
246 Maliyet ile Olgiilen Yatirrm Amaclh Gayrimenkuller hesab kullanilacaktir.

15
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31.12.2019

246 Maliyet ile Ol¢. Yat. Ama.Gayrimenkuller 2.000.000
252 Binalar 2.000.000

Maliyet ile YAG degerleme kaydi

17- Yatirim amacgh arazi ve arsalar yeniden degerleme modeli segildiginden BOBI
FRS’ de gercege uygun degerle degerlenen yatirim amacli gayrimenkullere aktarilacaktir.
31.12.2019

245 GUD ile Olg. Yat. Amag. Gayrimenkuller 3.000.000
250 Arsa ve Araziler 3.000.000

Arazi ve arsalarin GUD degerleme kaydi

31.12.2019

245 GUD ile Olgiilen YA. Gayrimenkuller 2.000.000
647 YA. Gay. Gel.ve Karlar 2.000.000

GUD degerlemesi farki

2.000.000 TL vergiye tabi gecici fark olup ertelenmis vergi yiikiimliligi ve
stirdiiriilen faaliyetlerden ertelenmis vergi gideri dogmaktadir.

18- Maddi duran varliklarda yer alan 1.000.000 TL degerindeki binalarin arsa pay1
BOBI FRS’ de arazi ve arsalara aktarilmaktadir.

31.12.2019

250 Arazi ve Arsalar 600.000
252 Binalar 600.000

Bina arsa deg. arazi ve arsalar aktarimi

19) Makinelerin defter degeri (1.000.000-600.000=) 400.000 TL’dir. Geri kazanilabilir
tutar, satis maliyeti diisiilmiis gercege uygun degerden (350.000 TL) kullanim degeri
(300.000 TL) diisiildiikten sonra kalan degerden biiyiik olanidir. Buna gore geri kazanilabilir
tutar 350.000 TL ve deger disikligi (400.000-350.000=) 50.000 TL olarak
hesaplanmaktadir. Bu tutar {izerinden BOBI FRS’ de karsilik kayd: asagidaki gibi olacaktur.

31.12.2019

651 Karsilik Giderleri 50.000
257 MDYV Deg.Diis. Kars. 50.000

Makinelerin deger diis. karsilik kaydi

16
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50.000 TL indirilebilir gegici fark olup, ertelenmis vergi varligi ve siirdiiriilen
faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratmaktadir.

20) Demirbaslar i¢in yeniden degerleme modeli segildiginden deger artis1 6z
kaynaklara kaydedilir. Kurumlar Vergisi oran1 % 20 kabul edilmistir. Istisna kosullarmin
saglanamadig1 varsayilmaktadir.

31.12.2019

255 Demirbaglar 200.000
551 MDV Yen.Deg. Artist 200.000

Demirbaglardaki deger artis kaydi

31.12.2019

559 Oz Kay.Kaydedilen Gelirlere Ait Vergiler 40.000
489 Ertelenmis Vergi Yiik. 40.000

Deger artisinin ertelenmis vergi kaydi

21- Arsa payma amortisman ayrilamayacagmdan BOBI FRS’ de VUK amortisman
iptali ters kayitla yapilir. Kalic1 fark oldugu i¢in ertelenmis vergi kaydi gerekmemektedir.

31.12.2019

257 Birikmis Amortismanlar 12.000
770 Genel Yonetim Giderleri 12.000

Arsa payina ait amortisman iptal kaydi

22- Verilere gore VUK kayitlar1 asagidaki gibidir.

31.12.2019

262 Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri 300.000
102 Bankalar 300.000

Kurulus giderlerinin bankadan 6denmesi

31.12.2019

770 Genel Yonetim Giderleri 60.000
268 Birikmis Amortismanlar 60.000

Kurulug ve orgiitlenme giderlerinin itfast

BOBI FRS’ ye gore kurulus ve orgiitlenme giderleri aktiflestirilmeyeceginden
asagidaki kayit yapilacaktir.

17
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31.12.2019

770 Genel Yonetim giderleri
268 Birikmis Amortismanlar
262 Kur. ve Org. Giderleri

Kurulug ve orgiitlenme gider kaydi

240.000
60.000
300.000

240.000 TL indirilebilir gecici fark olup, ertelenmis vergi varligir ve siirdiiriilen

faaliyetlerden ertelenmis vergi geliri yaratmaktadir.

23- VUK’ a gore 6zel maliyetin itfa kaydi agagidaki gibidir.

31.12.2019

770 Genel Yonetim Giderleri

268 Birikmis Amortismanlar

Ozel maliyetlerin itfa kayd

14.000
14.000

Ozel maliyet hesabi BOBI FRS’ ye uygun degildir, bu hesap yerine ilgili varlik hesab1
kullanilacaktir. Ayrica amortismanlar maddi duran varliklar grubu icerisinde ayrilacaktir.

31.12.2019

255 Demirbaglar
264 Ozel Maliyeler

Ozel maliyetlerin demirbas kaydi

31.12..2019

268 Birikmis Amortismanlar
257 Birikmis Amortismanlar

Demirbaslarin itfasi diizeltme kaydi

70.000
70.000

14.000
14.000

Amortisman siiresi esit kabul edildiginden ertelenmis vergi dogmamaktadir.

24- VUK ig¢in ayrilan amortisman BOBI FRS i¢in 100.000 TL azaltilacaktir.

31.12.2019

257 Birikmis Amortismanlar
770 Genel Yon. Giderleri

Demirbaslarin itfas: diizeltme kaydi
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100.000 TL vergiye tabi gegici fark olup ertelenmis vergi yiikiimliiliigii ve siirdiiriilen
faaliyetlerden ertelenmis vergi gideri dogmaktadir.

25- Satiglarin igerisinde yer alan 2.000.000 TL vade farki (370 giin) 3. Kayittan
300.000 TL ve 13. Kayittan 1.000.000 TL olmak iizere toplam 1.300.000 TL ertelenmis vade
fark: gelirleri tenzil edildikten sonra kalan (2.000.000-1.300.000=) 700.000 TL vade farki
(370 giin) geliri olarak kar zarara yansitilirken satiglar bu tutar kadar azaltilir.

31.12.2019

600 Yurt Ici Satislar 700.000
640 Vade Farki Gelirleri 700.000

Vade farklarmin satiglardan tenzili

Her iki kalem kar ve zarar tablosu kalemi oldugundan ertelenmis vergi
dogmamaktadir.

26-Satilan ticari mallarin maliyeti igerisinde yer alan 1.400.000 TL vade farki (370
giin) 4. Kayittan 100.000 TL ve 14. Kayittan 750.000 TL olmak {izere toplam 850.000 TL
ertelenmis vade farki giderleri tenzil edildikten sonra kalan (1.400.000-850.000=) 550.000 TL
vade farki (370 giin) gideri olarak kar zarara yansitilirken satilan ticari mallarin maliyeti bu
tutar kadar azaltilir.

31.12..2019

650 Vade Farki Giderleri 550.000
621 Sat. Tic. Mal. Maliyeti 550.000

Vade farklarmin satislardan tenzili

Her iki kalem kar ve zarar tablosu kalemi oldugundan ertelenmis vergi
dogmamaktadir.

27- Alinan 15.000.000 TL banka kredisi, banka kredileri hesabina kaydedilmistir.

Ertelenmis Vergi Varhklar1  ve Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliikklerinin
Hesaplanmasi:

Yukaridaki kayitlar sonucunda Indirilebilir Gegici Farklar (IGF) ve Ertelenmis Vergi
Varliklar1 (EVV) Tablosu asagidaki gibidir (Kurumlar Vergisi Oram1 % 20 kabul
edilmektedir).

Yevmiye IGF (TL) EVV ve Vergi Aciklamalar
No Geliri (TL)
2 10.000 2.000 | Vadeli mevduat etkin faiz farki
3 300.000 60.000 | Satislar/Ertelenmis Vade Farki Gelirleri
9 300.000 60.000 | Konkordato hazirlig: karsilik giderleri
10 200.000 40.000 | Yaslandirma nedeniyle karsilik giderleri
11 700.000 140.000 | Garanti gider kargiliklar1
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12 500.000 100.000 | Kidem tazminat kargiliklar

12 100.000 20.000 | izin gider karsihklar

13 1.000.000 200.000 | Satiglar Ertelenmis Vade Farki Geliri

15 100.000 20.000 | Stok deger diisiikliigii karsiliklar

19 50.000 10.000 | Makineler deger disiikliigii zarar1

22 240.000 48.000 | Kurulus ve orgiitlenme giderleri
Toplam 3.500.000 700.000

Yukaridaki kayitlar sonucunda Vergiye Tabi Gegici Farklar (VTGF) ve Ertelenmis
Vergi Yikiimliilikleri (EVY) Tablosu asagidaki gibidir (Kurumlar Vergisi Orani1 % 20 kabul

edilmektedir).

Yevmiye VTGF (TL) EVY ve Vergi Aciklamalar
No Gideri (TL)
8 500.000 100.000 | Hisse senetleri gergege uygun degerleme
17 2.000.000 400.000 | Yatirim amacl gayrimenkuller deger artis
24 100.000 20.000 | Amortisman farklari

Toplam 2.600.000 520.000

Yukaridaki hesaplamalara gore ertelenmis vergi kayitlar1 asagidaki gibidir. Ayrica 20.
Kayittan Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglarindan gelen 40.000 TL 6z
kaynaklarda raporlanan vergi gider etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte ertelenmis vergi
yiikiimliiligi (520.000+40.000=) 560.000 TL olarak hesaplanmaktadir.

31.12.2019
289 Ertelenmis Vergi Varliklari 700.000
692 Siir. Fa.EV Gel./Gid.E. 700.000
Indirilebilir gegici farklarin kaydi
31.12.2019
692 Siir. Fa. EV Gel./Gid. E.(+/-) 520.000
489 Ert. Ver. Yikiimlilagi 520.000
Vergiye tabi gegici farklarin kaydi
BIRLIK A.S. BOBI FRS BILANCOSU
1 DONEN VARLIKLAR 20.560.000
10 NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 600.000
100 Nakit Kasasi 100.000
104 Kredi Kart1 Satislardan Nakit Benzeri Nit. Alacaklar 500.000
11 (110-118) FINANSAL YATIRIMLAR 1.590.000
110 GUD Farki Kar veya Zarara Yansitilan Fin. Yatirimlar 800.000
115 Bankalardaki Vadeli Mevduat 790.000
12 TICARI ALACAKLAR 16.200.000
120 Miisterilerden Alacaklar 9.800.000
121 Alacak Senetleri 5.000.000
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122 Alman leri Tarihli Cekler 2.000.000

127 Siipheli Ticari Alacaklar 1.200.000

128 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-) (1.300.000)

129 Ticari Alacaklar Deger Diigiikliigii Karsiliklari (-) (500.000)

15 STOKLAR 2.050.000
153 Ticari Mallar 2.150.000

158 Stok Deger Diistikliigii Karsiliklar (-) (100.000)

19 (190- 195) DIGER DONEN VARLIKLAR 120.000
190 Devreden KDV 120.000

2 DURAN VARLIKLAR 14.398.000
24 (245-249) YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 7.000.000
245 GUD ile Olgiilen Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 5.000.000

246 Maliyetle Olgiilen Yatirim Amagch Gayrimenkuller 2.000.000

25 MADDI DURAN VARLIKLAR 6.618.000
250 Arazi ve Arsalar 600.000

252 Binalar 4.400.000

253 Tesis, Makine ve Cihazlar 1.000.000

254 Tasitlar 500.000

255 Demirbaglar 570.000

257 Maddi Duran Varliklar Deger Disiikliigi Kargiliklari (-) (50.000)

258 Birikmis Amortismanlar (-) (402.000)

26 SEREFIYE VE MADDI OLM. DURAN VARLIKLAR 80.000
264 Gelistirme Maliyetleri 100.000

268 Birikmis Amortismanlar (-) (20.000)

28 (289) ERTELENMIS VERGI VARLIGI 700.000
289 Ertelenmis Vergi Varligi 700.000

TOPLAM VARLIKLAR 34.958.000
3 KISA VADELI YUKUMLULUKLER 16.470.000
30 (300-308) FINANSAL YUKUMLULUKLER 15.000.000
300 Banka Kredileri 15.000.000

32 TICARI BORCLAR 1.450.000
320 Saticilar 1.600.000

322 Verilen Ileri Tarihli Cekler 700.000

328 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-) (850.000)

36 ODENECEK VERGI VE DIG.YASAL YUK. 160.000
360 Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 100.000

365 Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 60.000

37 (370-371)DON.KARI VER.VE DIG. YAS. YUK. KARS. (140.000)
370 Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiik. Karsiliklari 60.000

371 Dénem Karmin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikleri (200.000)

(-) (Odenen Gegici Vergi)

4 UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.860.000
47 KARSILIKLAR 1.300.000
472 Kidem Tazminat1 Karsiliklar1 500.000

473 Calisanlara Saglanacak Diger Faydalara iliskin Karsiliklar 100.000

475 Garanti Karsiliklari 700.000

48 (439) ERTELENMIS VERGI YOKUMLULUGU 560.000
489 Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi 560.000

5 OZKAYNAKLAR 16.628.000
50 ODENMIS SERMAYE 15.836.000
500 Sermaye 15.836.000

55 KAR ZARARDA YEN. SINIFLANDIRILMAYACAK OZK.DA 160.000
KAYD. BIRIKMiS GELIRLER (GIDERLER)
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551 Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislari 200.000

559 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Ozk.da Kaydedilen (40.000)

Birikmis Gelirlere (Giderlere) Ilisk. Vergiler (£)

59 DONEM NET KARI (ZARARI) 632.000
590 Dénem Net Kar1 632.000

TOPLAM KAYNAKLAR 34.958.000
BIRLIK A.S. BOBI FRS KAR VEYA ZARAR TABLOSU

6 KAR VEYA ZARAR TABLOSU HESAPLARI

60 BRUT SATIS HASILATI 8.000.000
600 Yurtigi Satiglar 8.000.000

62 SATISLARIN MALIYETLERI (-) (6.550.000)
621 Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (6.450.000)

626 Stok Deger Diisiikliigii Karsilik Giderleri (-) (100.000)

63 ESAS FAALIYET DONEM GIDERLERI (-) (2.128.000)
631 Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) (1.200.000)

632 Genel Yonetim Giderleri (-) (928.000)

64 (640-644) ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIR VE 700.000
KAZANCLAR

640 Esas Faaliyet Alacaklarma Iliskin Vade Farki Gelirleri ve Esas 700.000

Faaliyetlerle ilgili Kur Farki Kazanglari

64 (645-649) DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KAZANCLAR 3.500.000
646 Ortakliklardaki Yatirimlardan Saglanan Gelir ve Kazanglar 1.500.000

647 Yatirim Amagcli Gayrimenkullerden Elde Edilen Gelir ve Kazanglar 2.000.000

65 (650-654) ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDER VE (1.100.000)
ZARARLAR (-)

650 Ticari Borglara iliskin Vade Farki Giderleri ve Esas Faaliyetlerle Tlgili 550.000
Kur Farki Zararlar1 (-)

651 Esas faaliyet Alacaklarma Iliskin Deger Diisiikliigii Karsilik Giderleri (550.000)

(-)

65 (655-659) DIGER FAALIYETLERDEN GIDER VE ZARARLAR (2.000.000)
659 Diger Faaliyetlerden Cesitli Gider ve Zararlar(-) (2.000.000)

66 FINANSAL GELIRLER 90.000
660 Mevduat Faiz Gelirleri (90.000)

69 DONEM NET KARI VEYA ZARARI 632.000
690 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1 veya Zarari 512.000

691 Sirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kar1 Yasal Vergi Gideri (-) (60.000)

692 Siirdiiriilen Faaliyetler Ertelenmis Vergi Gelir — Gider Etkisi (£) 180.000
(700.000-520.000=)

693 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Net Kar1 veya Zarar1 632.000

Dénem sonu BOBI FRS kapanis kaydinda 693 Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Net
Kar1 veya Zarar1 hesabina 632.000 TL borg, 590 Donem Net Kar Zarar1 hesabina 632.000 TL
alacak kaydedilmek suretiyle donem kar zararmin bilangoya aktarilmasma dair kapanis kaydi

yapilacaktr.

5. SONUC

Bagimsiz denetime tabi firmalar tarafindan 01.01.2018 tarihinden itibaren Biiyiik ve
Orta Olgekli Isletmeler Igin Finansal Raporlama Standartlarmin uygulanma zorunlulugu
isletmeler i¢in onemli bir gereksinimi beraberinde getirmektedir. Bilindigi iizere Tiirkiye’de
oteden beri agirlikli olarak vergi muhasebesi uygulanmaktadir ve vergi mevzuatina gore
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isletmeler tarafindan verilmesi gereken cok sayida vergi beyannamesi (KDV, Mubhtasar,
Gegici Vergi, Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi) bulunmaktadir. S6z konusu beyannamelerin
zamaninda verilmemesi veya noksan bildirilmesi cezali vergi tarhiyati1 sonucunu
dogurdugundan vergi muhasebesi tutulmast VUK Madde 271°e gore yasal bir zorunluluktur.
Maliye Bakanligi bu konudaki goriisiini muhafaza etmekte ve Vergi Usul Kanununa gore
(VUK Madde 171) miikellefler yasal defter ve kayitlari; vergi uygulamasi bakimimdan
miikellefin vergi ile ilgili servet, sermaye ve hesap durumunu tespit etmek; vergi ile ilgili
faaliyet ve hesap neticelerini tespit etmek; vergi ile ilgili muameleleri belli etmek; miikellefin
vergi karsisindaki durumunu hesap lizerinden kontrol etmek ve incelemek; miikellefin hesap
ve kayitlarinin yardimiyla tigilincli sahislarmm  vergi karsisindaki durumlarint  (emanet
mahiyetindeki degerler dahil) kontrol etmek ve incelemek maksatlarini saglayacak sekilde
tutarlar.

TMS/TFRS veya BOBI FRS’ ye gore muhasebe kayitlar1 tutulmasindan ve finansal
tablolar ¢ikarilmasindan sonra yasal mevzuatta yer alan vergisel maksatlar1 saglayacak
kayitlarin tutulmasi ve finansal tablolarin ¢ikarilmasi ve vergi beyannamelerinin hazirlanmasi
miimkiin olmakla birlikte ¢ok sayida vergi beyannamesinin hemen her ay diizenlenecek
olmas1 6nemli bir is yiikii gerektireceginden ve olasi hatalara dair yasal miieyyidelerinin ¢ok
agir olmasi hususlar1 da goz Oniine alindiginda bu ¢alisgmada TMS/TFRS’ den vergiye
doniistiirme yontemi yerine diger bir yaklasim olarak vergi mizanndan BOBI FRS’ ye
doniistiirme kayitlar1 ve neticesinde BOBI FRS’ ye uygun finansal tablolar ¢ikarilmasina dair
biitlinsel bir uygulama 6rnegi ortaya konulmaya c¢aligilmistir. Biitiinsel uygulama 6rnegi ile
sistemin degerleme giiniinde vergi mizanindan BOBI FRS’ ye déniisiimiiniin saglanmasinin
¢Ozlime yonelik bir yaklasim oldugu, bu yontemde vergi beyannamelerinin hazirlanmasinin
ilave calisma gerektirmeyecegi, Ote yandan bagimsiz denetime tabi biliyilk ve orta boy
isletmeler i¢in finansal raporlama standartlarinin geregi olan finansal tablolarmin vergi mizani
cikarildiktan sonra isletmelerin yOneticileri, muhasebecileri ve bagimsiz denetgilerinin
koordinasyonu ve Ornek uygulamada oldugu gibi ilave bilgilerin saglanmasiyla
diizenlenebilecegi goriilmektedir.

KAYNAKLAR

Biiyiik ve Orta Olgekli Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standartlari, 29 Temmuz 2017
tarihli ve 30138 Sayili Miikerrer Resmi Gazete

KGK, 25.12.2018 tarihinde yaymlanan Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani
Taslag1 (https://www.kgk.gov.tr/ContentAssignmentDetail/2531/Finansal-Raporlama-
Standartlar%C4%B1na-Uygun-Hesap-Plan%C4%B1-Taslag%CC%86%C4%B1)

213 Sayili Vergi Usul Kanunu

Tiirkiye Muhasebe/ Finansal Raporlama Standartlar1 (https://www.kgk.gov.t)
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1. GIRIS

Nakit temettii dagitimlarinin hisse senedi fiyatin1 nasil etkileyecegi yOniinde
literatiirdegok sayida teori bulunmaktadir.® Eldeki kus teorisi, sinyal teorisi gibi goriisler
temettiiniin hisse senedi fiyatini artiracagini ifade ederken, vergi etkisi teorisi, yagam dongiisii
gibi teoriler ise tam tersini savunmaktadir. Sirketlerin ihra¢ maliyetleri de temettii dagitiminin
negatif fiyat etkisi yaratmasina neden olan bir unsurdur. Temettii ilintisizlik teorisi ise
mitkemmel piyasalarda temettii dagitimlarinin  hisse senedi fiyatim1 etkilemedigini
savunmaktadir.?Temettiiniin fiyat etkisi konusundaki teoriler arasmdaki bu geliskiyi Black
(1976) “temettii bulmacas: (dividend puzzle)” olarak ifade etmis olup literatiirde bu
bulmacanin ¢dziimiine katki sunmak i¢in ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmstir.

Gelismis {iilke piyasalarinda yiiksek gozlem sayisi ile yapilan ¢alismalarda nakit
temettii dagitimlarmin hisse senedi fiyatina genellikle pozitif etkisi oldugu yoniinde sonuglar
elde edilmisken, Tiirkiye ve Borsa Istanbul’daki sirketler 6zelinde yapilan arastirmalar
birbirleri ile celiskili sonuglar vermistir. Bu sebeple bu ¢alismada Borsa Istanbul’a kayitli en
biiyiik iki sektor olan imalat sanayi sektorii ve finansal sektorde uzun bir veri donemi igin
nakit temettii duyurularinin hisse senedi fiyati iizerindeki kisa donemli etkisi olup olmadigi ve
eger boyle bir etki varsa bu etkinin ne yonde oldugu olay etiidii (casestudy) yontemiyle
incelenmistir. Yapilan literatiir taramasindan bu ¢alismanin gézlem sayisi1 Tiirkiye’de yapilan
calismalar arasindan en yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Ayrica finansal sektoriin incelenmesi
ve hipotez testlerinde panel regresyon analizinin kullanilmasi da bu sekilde yapilmis sinirli
sayida ¢alismaya katki saglayacaktir.

Sonuglar hem imalat sanayi ve finansal sektor igin ayr1 ayri1 hem de alt sektorlere gore
elde edilmistir. Ayrica sirket blyiikliigline gore temettliniin fiyat etkisinin farklilagip
farklilasmadigi da incelenmistir. Son yillarda Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun yatirimcilar
tarafindan daha etkin sekilde kullanilmasi olay etiidii yonteminin kullanildig1 bu ¢alismada
sonuglarm gilivenilirligini artirmas1 beklenmektedir. Ciinkii KAP’m yatirimcilar tarafindan
etkin sekilde kullanilmas1 kamuya agiklanan bilginin olay giinii ve sonrasinda piyasada hizli
sekilde yayilmasini saglamaktadir.

Calismanin bundan sonraki kismi olan literatiir boliimiinde konuyla ilgili yurt i¢i ve
yurt dis1 piyasalarda yapilmis arastwrmalar anlatilmigtir. Bir sonraki kistm uygulama
boliimiinde ise hipotez ve metodoloji,veri seti, tanimlayici istatistikler, analiz ve bulgular ve
saglamlik (robustness) testleriyer almaktadir. Sonu¢ bolimiinde ise elde edilen bulgular
degerlendirilmis calismanin kisitlarindan bahsedilmis ve bundan sonraki ¢alismalar icin
Onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Olay etiidii yontemiyle temettii duyurularmin hisse senedinin kisa donemli fiyat
etkisini arastiran ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Bu c¢aligmalarda temettii dagitimlarmin
genellikle fiyatlar1 pozitif yonde etkiledigine dair sonuglar bulunmustur (Aharony ve Dotan,
1994:125).Yani temettii artig duyurular1 pozitif, temettii azalig duyurular1 negatif normaliistii

! Caligmanin bundan sonraki kisminda aksi belirtilmedikge temettii ifadesiyle nakit temettii kastedilmistir.
2 Ancak gergek hayatta miikkemmel piyasa varsayimlarimi bozan iglem maliyetleri, vergi gibi bir ¢ok faktor oldugu igin bu gériis sadece
temettil ile hisse senedi fiyat1 iligkisini agiklayan teorik bir goriis olarak kalmaktadir.
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getirilere yol agmaktadir. Degisim yaratmayan temettii duyurular: ise pay sahiplerine normal
getiriler  saglamaktadir. Bu piyasa hareketi femettii duyuru etkisi  (dividend
announcementeffect)fenomeniolarak bilinmektedir (Gunasekarage ve Power, 2006:209-210).

Aharony ve Swary (1980) temettii duyurularnin fiyat etkisini c¢alisan ilk
aragtirmacilardandir. Yazarlar imalat sanayi sektoriine ait 149 adet ABD sirketinin 3 bin 399
temettii duyurusunun fiyat etkisini arastirmistir. Temettli duyurular artig, azalis veya sabit
(degismeme) olarak 3 gruba ayrilmis ve olay giiniiniin simetrik 10 giinliik ¢cevresinde toplam
21 giin i¢in normaliistii getiriler incelenmistir. Sonugta olaydan bir giin 6ncesi ve olay giinii
normaliistii getiriler tespit edilmistir. Temettii artiglar1 i¢in pozitif, azalislar1 i¢in negatif
normaliistii  getiriler bulunmustur. Sonucglar temettiiniin kisa donemli pozitif fiyat
etkisinidesteklemistir.

Asquith ve Mullins (1983), 1954-1980 donemi i¢in NYSE’ye kayitli ABD sirketlerini
incelemislerdir. Yazarlar, ilk kez veya uzun bir aradan sonra ilk defa temettii 6demesi yapan
sirketlerin 2 gilinliik normaliistii getirisinin pozitif (%3,7) ve istatistiksel agidan anlamli
oldugunu tespit etmistir. Ayrica yazarlar aymi sirketlerin devam eden yillarda temettii artis
duyurularinda da temettii baglatmaya gore daha kiigiik olsa da pozitif normaliistii getiriler
(%2,07) sagladigmi belirlemistir.

Healy ve Palepu (1987) 1969-1980 donemi i¢in 303 adet NYSE’ye kayithh ABD
sirketine ait temettii baslatma (initiation) ve sonlandirma (omission) duyurularmin fiyat
etkisini aragtirmistir. Arastirmacilar temettii baslatma duyurusu yapan firmalarin ilk iki glinde
%3,9 pozitif, temettii sonlandirma duyurusu yapan firmalarm ise duyuru giinii %9,5 negatif
normaliistii getiri sagladiklarini tespit etmistir. S6z konusu bulgular yatirimeilarin temettii
dagitimlarina pozitif tepki verdigini gostermistir.

Bajaj ve Vijh (1990), Haw ve Kim (1991), Denis vd. (1994),Michaeley vd.
(1995),Akhigbe ve Madura (1996) ABD,Suwanna (2012) Tayland, Hernandez (2017)
Norveg, Berezinets vd. (2017) Hindistan, Aamir ve Shah (2011) ve Ali vd. (2017) Pakistan
sirketleri i¢cin temettli degisimi ile piyasa tepkisi arasinda pozitif yonlii iliski bulan diger
arastirmacilardir.

Temettli duyurularinin herhangi bir etkisi olmadigini tespit eden arastirmacilar da
mevcuttur. Benartzi vd. (1997) ABD, Conroy ve Harris (2000) Japonya, Chen vd. (2002) Cin,
Abeyratna ve Power (2002) ingiltere sirketleri igin temettiiniin duyuru etkisi olmadigm tespit
etmislerdir (Vieira, 2005:3-4). Vieira (2005) Portekiz ve Fransa ve Qudah ve Badawi (2014)
Suudi Arabistan sirketleri i¢in temettii duyurularinin fiyat etkisi yaratmadigii belirlemistir.
Yurtdisinda yapilan ¢aligmalarda temettii duyurularinin negatif fiyat etkisini tespit eden
arastirmaya ise rastlanmamistur.

Tiirkiye Ozelinde yapilan arastirmalarda ise birbiri ile zit yonlii sonuglar veren
aragtirmalar bulunmaktadir.® Yani hem temettii duyurularmnm pozitif etkisini hem de temettii

3 Bunun nedeninin bazi calismalarda degiskenlerin se¢imi ve hesaplamasinda yapilan hatalar oldugunu diisinmekteyiz.
Ornegin temettii degisimini, bir dnceki yila gore hisse bagina temettii miktarindaki degisim olarak alinmast tarafimizca hatali
sonuca neden olmaktadir. Ciinkii yildan yila sirketlerin hisse senedi sayis1 degisebilmekte bu durumda yildan yila hisse
basina temettii tutar1 da degisebilmektedir. Ayrica hisse basina temettii tutarlart arasindaki farkin 6lgegi sirketten sirkete
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duyurularinin negatif etkisinin tespit eden ¢alismalar mevcuttur. Yilmaz ve Selguk (2010),
Kirbag (2015), Arslan (2016), Baskaya (2012), Sakarya ve digerleri (2017) temettii
duyurularmin pozitif ve anlamli; Kadioglu (2008),Giinalp vd. (2010) ve Kadioglu vd. (2015)
ise temettli duyurularinin negatif ve anlamli fiyat etkisini tespit etmistir. Temettii
duyurularinin negatif fiyat etkisini bulan 3 ¢alismanin ortak 6zelligi bagimsiz degisken olarak
hisse basima temettii miktarminm kullanmasidir.*

3. UYGULAMA

Uygulama kismi, hipotez ve metodoloji, veri seti, tanimsal istatistikler, analiz ve
bulgular ve saglamlik (robustness) testi alt kistmlarindan olugsmaktadir.

3.1. Hipotez ve Metodoloji

Nakit temettii duyurularinin fiyat etkisi olay etiidii yontemiyle arastirilmistir.® Olay
giinii olarak temettii dagitimmna dair yonetim kurulu kararmin kamuya ilan edildigi yani
KAP’a bildirildigi giin alinmustir.® Nitekim temettii duyurusu ilk kez kamuya agiklandiginda
fiyat tepkisi olusmaktadir.” Olay penceresi olarak olay giinii ¢evresindeki simetrik 3 giin
almmuistir. Yani olay oncesi giinii, olay giinii ve olay sonras1 giinii olmak iizere olay penceresi
toplam 3 giinden olugmaktadir. Olay Oncesi giinii bilginin dnceden sizma ihtimalini, olay
sonrasi giinii ise zayif etkin piyasada bilginin piyasaya yayilma siiresini icermektedir. Toplam
3 giinliik siire¢ olaym etkisinin 6lgiilmesi i¢in yeterli gortilmiistiir. Nitekim olay penceresi
genisledikge hisse senedi fiyatmi etkileyen baska olaylar yaganabilmekte ve arastirilan olayin
etkisinin dogru 6l¢iim ihtimali azalmaktadir.®

Olay etiidii yonteminin uygulanisindaki en onemli sorun etkisi arastirilan olayla
birlikte bagka olaylarin da olmasi ve bu olaylarin etkisinin ayristirilamamasidir (Giinalp vd.,
2010: 53) Ornegin temettii duyurularinda sik rastlanabilecek durum temettii duyurularinin
mali tablolarla birlikte kamuya agiklanmasidir. Bu durumda temettii duyurusunun net etkisini
O0lcmek zorlagsmaktadir. Ancak Tirkiye’de yil sonu mali tablolar1 o yila ait temetti
duyurularimdan genellikle ¢ok daha erken aciklanmakta ve bdyle bir sorun olmamaktadir.
Nakit temettii ile hisse senedi temettii duyurularinin birlikte aciklanmasina ise olduk¢a az
sayida rastlanmakta olup s6z konusu duyurularin hari¢ tutulmasina gerek goriilmemistir.

farklilagmaktadir. Bu durumda panel veri analizi yerine havuzlanmis en kiiciik karelerle regresyon analizi yapilmasi hatalt
sonuglara yol acabilmektedir.

4 Tarafimizca, bagimsiz degisken olarak temettii verimi, defter degerine oranlanan temettii degisimi gibi sirketler arasinda
standart bir 6lgegi olan degisken kullanmak yerine hisse basina temettii miktarinin kullanilmasi sonuglarinin tutarliligin
etkilemedigi diisiiniilmektedir. Ciinkii her sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyati ve pay basina temettii miktarimin ortalama
seviyesi birbirinden farklidir. Bu durumda hazvuzlanmis regresyon modeli kullanmanin sakincalari vardir. Ayrica sirketlerin
yildan yila hisse senedi sayisinin degismesinin de sakincalari bulunmakta dogrudan analiz sonucunu etkileyebilmektedir.

5 Olay etiidii yontemi (Case studymethod) kamuya agiklanan bir bilginin siirpriz sayilabilecek veya faydali bir yonii varsa
hisse senedinin piyasa degerini etkileyecegini varsayan bir arastirma yontemidir (Y1lmaz ve Selguk, 2010: 129).

SKAP’a bildirim saatinde BIST kapanmis veya resmi tatil giinii ise bildirim tarihi olarak sonraki ilk is giinii alinmstir. KAP
platformundan &nceki yillar icin ise temettii dagitinuna yonelik yoénetim kurulu kararlarmin Borsa Istanbul Giinliik Biilteniyle
duyuruldugu giin olay giinii olarak alinmustir.

" Tiirkiye’de yonetim kurulu tarafindan alinan temettii dagitim kararlar1 genel kurulda gogunlukla kabul edilmekte ve bu
sebeple yatirimcilar fiyat tepkisi i¢in genel kurul kararin1 beklememektedir.

8 Ayrica yapilan analizlerde temettii duyurusu etkisinin genellikle duyuru giinii oldugu ve bir giin dncesi ve sonrasmda ¢ok
zayif sayilabilecek etkiler tespit edildigi icin 3 giinliik olay penceresi yeterli goriilmiis ve sonuglar bu sekilde raporlanmustir.
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Aragtirmanm amaci hisse senedi fiyatlarmin temettii duyurularina tepki gosterip
gostermediginin belirlenmesidir. Bunun i¢in 2 arastirma hipotezi kurulmustur. Bunlardan ilki,

Hia: “Beklenmeyen temettii degisimi (temettii degisimi) ile olay penceresindeki
normaliistii getiriler arasinda pozitif yonlii iliski vardwr.” seklinde olusturulmustur.

Hipotezin bagimsiz degiskenini hesaplamada yalin temettii degisimi yaklagimi
kullanmilmistir. Yani temettii tutar1 rassal bir degisken olarak kabul edilerek duyurusu yapilan
temettli tutar1 ile bir onceki yilin temettiisii arasindaki fark beklenmeyen temettii degisimi
olarak kabul edilmistir. Bir baska ifade ile temettii degisiminin tamami beklenmeyen temettii
degisimi (unexpected dividend change) olarak alinmaktadir (Asquith ve Mullins, 1983:77-
96).° Bu nedenle beklenmeyen temettii degisimi (1) numarali formiille hesaplanmis ve
calismani bundan sonraki kisminda temettii degisimi ile beklenmeyen temettii degisimi es
anlamda kullanilmistir.

(.Dil?l:‘r—ﬂilp‘[_r_._}

ADiv,, = T = (1)

Bu denklemde

t : temettii duyurusunun yapildigi yili

Diwv;, :1isirketine ait t yilinda duyurusu yapilan temettii miktari

Div;,_y :1isirketine ait t-1 yilinda duyurusu yapilan temettii miktari
BV;,—, :isirketine ait t-1 y1lmin sonundaki 6z kaynaklarm defter degeri

ADiv;,:1 sirketinin t yilinda bir Onceki yila gorestandartlastirilmis temettii
degisiminigostermektedir.

Hipotezin bagimli degiskeni olan normaliistii getiri ise diizeltilmis piyasa getirisi
modeli (adjusted market return model) kullanilarak asagidaki (2) nolu denklemle
hesaplanmustir.©

AR(J)ie = R(ie —IR(1)ie )

9Literatiirde yalin temettii degisimlerine kars1 elestiriler bulunmaktadir. Ciinkii yalin temettii degisimi beklenen veya beklenmeyen (piyasa
agisindan siirpriz olan) degisiklikleri birbirinden ayirt edemez. Ciinkii model cari donem kérim1 ve piyasanin en son beklentilerini
icermemektedir (Kaymaz, 2010: 128). Bu sebeple ikinci bir yaklasim olarak ¢esitli regresyon modelleri kullanarak veya yatirim sirketlerinin
tahmini dogrultusunda tamamlanmis hesap doneminin temettii tutar1 tahmin edilmeye calisilir. Gergeklesen temettii ile tahmin edilen temettii
arasindaki fark beklenmeyen temettii degisimi olarak kabul edilir (Kaymaz, 2010: 128). Bu yaklagimin amaci temettii degisimlerinin siirpriz
olan kisminin Olgiilmesidir. Ancak beklenen temettiiniin hesaplanmasina yonelik literatirde bir kistas bulunmamaktadir. Ayrica
beklenentemettii dl¢limii sirasinda yapilacak hata terimlerinin yaklasimin saglayacagi faydalar1 yok edip etmeyecegi de baska bir tartisma
konusudur (Nissim ve Ziv, 2001: 2112). Tirkiye 6zelinde sirketler igin yapilmus gecmis yillara yonelik diizenli temettii tahminleri de
bulunmamaktadir. Biitiin bu sebeplerle bu arastirmada yalin temettii degisimi kullanilmistir.

10 Her ne kadar bazi calismalarda riske gore diizeltilmis piyasa getiri modeli (risk adjusted market return model) kullanilsa da, bazi
sorunlarindan dolay: diizeltilmis piyasa getiri modelinden genellikle daha iyi sonuglar iiretmedigine dair aragtirmalar vardir. Bu sebeple bu
¢alismada diizeltilmis piyasa getiri modeli tercih edilmistir (Giinalp vd., 2010: 58-59). Diizeltilmis piyasa getiri modeli sirketin hisse senedi
getirisinden piyasa endeks getirisinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir (Healy ve Palepu, 1987: 10).
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Bu denklemde,

AR(j);+ : 1 sirketine ait t yilindaki j giiniine ait normaliistii getiriyi

R(J);, : isirketine ait t yilindaki j giiniine ait getiriyi

IR(j);.: isirketin ait oldugu endekse ait t yilindaki j giiniine ait getiriyi

gostermektedir.

Analizde iki adet zaman boyutu oldugu i¢in t ve j seklinde iki zaman indisi
kullanilmistir.'?> Burada t temettii duyurusunun yapildig: yili gostermektedir. Diger zaman

indisi j ise temettli duyuru giinii 0’mc1 giin kabul edilmek iizere olay giinline gore goreceli
giinii gosteren indistir. Yani;

AR(—1),, : Temettii duyurusundan 1 giin 6nceki normaliistii getiriyi,
AR(0),, : Temettli duyurusunun yapildig: giinkii normaliistii getiriyi,
AR(1),, : Temettli duyurusundan 1 giin sonraki normaliistii getiriy1i,

ifade etmektedir.

Olay penceresi 3 giinden olustugundan toplam ii¢ giin i¢in kiimiilatif normaliistii getiri
(3) numaral formiille hesaplanmaistir.

AR(a,b);; = Xj= AR(j);: (3)

Yani,

AR(—1,-1),, :Temettii duyurusundan 1 giin 6nceki normaliistii getiriyi
AR(0,0),, :Temettii duyuru giinii normaliistii getiriyi

AR(1,1),, :Temettii duyurusundan 1 giin sonraki normaliistii getiriyi
AR(-11),, :Olay penceresindeki {i¢ giinliikkiimiilatif normaliistii getiriyi

gostermektedir. S6z konusu degiskenler her bir i sirketinin temettii duyurusu yapilan
her bir t yili i¢in hesaplanmistir. Daha sonra olay penceresi icin ortalama kiimiilatif
normaliistii getiri,n sirket sayisi, m zaman boyutunu gostermek iizere:

11 Normaliistii getirilerin hesaplanmasinda finansal sirketler icin BIST Mali getiri endeksi, imalat sanayi sirketleri igin BIST Sinai getiri
endeksi kullamlmug, BIST100 veya BIST Tiim endeksleri tercih edilmemistir. Buradaki amag sirketin getirisinin biitiin sektér sirketleri
yerine sadece kendi sektorii ile karsilastirilmasidir. Boylelikle normaliistii getiri daha dogru 6lgiilmek istenmistir. Ayrica BIST Mali ve BiST
Sinai endeksleri igin fiyat endeksleri yerine getiri endeksleri tercih edilmistir. Burada da amag¢ normaliistii getirileri en dogru sekilde
olgebilmektir. Ciinkii getiri endeksleri sirketlerin dagitmis oldugu nakit temettiilere gore diizeltilmekte oldugu icin fiyat endekslerine gore
daha dogru karsilastirma (benchmark) imkani saglamaktadir (www.borsaistanbul.com).

12 Klasik havuzlanmis regresyon yontemini kullanan aragtirmacilar tek zaman indisi kullanmaktadir. Ancak panel regresyon yonteminde hem
yatay hem zaman kesiti vardir ve birimlere (sirketlere) ait her bir verinin y1l bilgisi 6nemlidir (Giiris, 2015: 2).
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AR(-11) = =T, I AR(-1LD),  (4)

formiiliiyle hesaplanmustir.’®> Buradaki amag her bir i sirketinin her bir t yilindaki (-
1,1) olay penceresindeki normaliistii getirilerinin ortalamasmin bulunmasidir. Ayrica olay
penceresindeki ii¢ giiniin her biri i¢in de ayri ayr1 ortalama normaliistii getiriler AR(-1,-1),
AR(0,0), AR(1,1) benzer 6l¢iimle hesaplanmustir.

Arastirma hipotezi iki sekilde test edilmistir. Bunlardan ilki i¢in temettii duyurulari
(yani bagimsiz degisken) temettii dramatik azalis, azalis, artig, dramatik artis ve degismeme
olarak siniflandirilmistir. Sonra her bir grubunun olay penceresinde normaliistii getirilerinin
(yani bagimli degisken) sifira esit olup olmadig: t testi ile test edilmistir. Bu yontem sonuglari
yali bir sekilde gorebilmek icin Aharony ve Swary (1980), Asquith ve Mullins (1983)gibi
arastirmacilar ile uyumlu sekilde yapilmis bir kategorik analizdir. Ikinci test yontemi ise
bagimli ve bagmmsiz degiskenler arasindaki iligkinin panel regresyon analizi ile
incelenmesidir. Bunun i¢in tahmin edilecek panel regresyon denklemi asagidadir.

AR(-l,l:]lt=|3|]+|31*ﬂDivlt+En (5)
Calismanin ikinci hipotezi ise;

Hoa: “Temetsii verimleri ile olay penceresindeki normaliistii getiriler arasinda pozitif
yonlii iligki vardir.” seklinde olusturulmustur.

Bu hipotez yalin temettii degisiminin bahsedilen sakincalarindan kurtulabilmek
amaciyla olusturulmustur. Ciinkli temettii verimi sirketler ve yillar arasinda ayni olgekte
objektif olarak dlgiilebilen bir degiskendir.*

Hipotezin bagimsiz degiskeni olan temettii verimi (6) numarali formiille
hesaplanmastir.

DY, = DP5,[P(=2)x  (6)
DYit :isirketinin t yil1 igintemettii verimi (dividend yield)

DPSit : isirketinin t yilinda aciklanan hisse basina briit temettli miktar1 (Dividend Per
Share),

P(-2)it : i sirketinin t yilinda temettii duyurusundan 2 giin 6nceki diizeltilmemis hisse
fiyatin1 gdstermektedir.®®

13 Biitiin sirketler i¢in zaman boyutu ayni olmay1p, (4) numarali denklem gosterim amaglidir. “AR(-1,1) = Ortalama(AR(-1,1); ) biitiin (i,t)
ikilileri i¢in” seklinde gostermek daha dogrudur

14 Ornegin bir sirketin temettii duyurusu %5 denildiginde, o sirketin fiyatindan ve gegmis y1l dagittig1 temettiiden bagimsiz olarak fiyatinin
%S5°1 kadar temettii dagitimi yaptig1 anlagilmaktadir.

15 Literatiirde de genellikle temettii duyurusu veriminin hesaplanmasi i¢in duyurudan 2 dnceki hisse senedi fiyati kullamlmaktadir. Ciinkii
etkin piyasalar kurami geregi duyurudan birkag giin dnceki hisse senedi fiyatinin kamuya ¢iklanmis olan yillik kar bilgisi dahil biitiin bilgileri
yansittigi kabul edilmektedir. Bu fiyat tizerinden hesaplanan temettii veriminin seviyesi (yiiksek veya diisiik olusu) piyasanin en giincel
beklentilerinin Gtesinde dnemli bir bilgi olarak goriilmektedir. Nitekim temettii duyurusunu hisse senedi fiyat etkisi yaratan kismu piyasanin
beklediginden farkli yani temettiiniin siirpriz olan kismudir.
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Hipotezin bagimli degiskeni olay penceresindeki normaliistii getirinin hesaplanmasi
yukarida anlatilmigtir.

Hoa hipotezi hem kategorik olarak hem de panel regresyon analizi ile test edilmistir.
Oncelikle duyurular temettii veriminin yiiksek veya diisiik olmasina gore ortanca degerden
(medyan) iki gruba ayrilmis ve her iki grubun olay penceresinde ortalama normaliistii getirisi
hesaplanmistir. Hem gruplarin ortalamasinin birbirinden hem de her bir grubun ortalamasinin
sifirdan farkli olup olmadigi test edilmistir. Hipotez ikinci yontem olarak panel veri analizi ile
test edilmistir. Tahmin edilecek panel regresyon denklemi (7) nolu esitlikte gosterilmistir.

AR(-1,1), =P, +B,* DY, +&, (7)

Hipotezlerin test sonuglarina gegmeden Once temettii dagitimlarina iligkin kullanilan
veri seti ve tanimsal istatistikler asagida sirasiyla sunulmustur.

3.2. Veri Seti

Calismanin veri setini 2006-2018 doneminde en az bir kez temettii dagitan finansal ve
imalat sanayi sektor sirketleri olusturmaktadir.'® S6z konusu donemde 179 imalat sanayi
sirketinden 115’1, 128 finansal sirketten 92’si en az bir kez temettii dagitimi yapmistir. Bu
sekilde imalat sanayi ve finansal sektor sirketlerine ait toplam 1.702 temettii duyurusuna
ulasilmistir. Ancak yarattig1 sakincalardan dolay1 baz1 gozlemler veri setinden ¢ikarilmistir.’
Ayrica 2006 yilina ait temettii degisimi de bir 6dnceki yilin tutarinin bilinmemesi nedeniyle
hesaplanamamaktadir.Biitiin bunlarin sonunda nihai olarakimalat sanayi sirketlerine ait 859,
finansal sirketlere ait 567 olmak {izere toplam 1.426 degisimi hesaplanabilen temettii
duyurusu (olay giinii) elde edilmistir.

Calismada kullanilan hisse senedi fiyat bilgileri (diizeltilmis ve diizeltilmemis fiyat)
Finnet ve Matriks veri dagitim sirketlerinden temin edilmistir. BIST Imalat Sanayi ve BiST
Finansal Sektor getiri endeksleri TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmistir.'®Nitekim normaliistii getirinin hesaplanmasinda hisse senedi fiyatlar1 icin
diizeltilmis fiyat kullanildig1i icin Benchmark olarak da getiri endeksi tercih edilmistir.
Temettii duyuru tarihleri ve agiklanan temettii tutarlar1 KAP, Finnet haber expertmodiilii ve s
Yatirim web sayfasindan temin edilmis ve dogruluklari birbirleriyle kontrol edilmistir.
Sirketlerin 6z kaynaklarinin defter degeri de Finnet veri dagitim sirketinden temin edilmistir.
Ayrica analizlerin u¢ degerlerden (outlier) etkilenmemesi icin bagimli ve bagimsiz
degiskenler %95 seviyesinde winsorize edilmistir. Winsorize ederek u¢ degerlerin analizden
tamamen ¢ikarilmasima yani veri kaybmna engel olunmaktadir.®

16 S6z konusu donemde temettii dagitimim degistiren 6nemli bir yasal degisiklik olmamustir. Ayrica periyod olarak daha eski yillara
gidildikge sirketlere ait duyurularin piyasaya yayilma hizinin son yillardaki kadar yiiksek olmadig1 diistiniilmektedir.

"Birden fazla temettii dagitimi yapilan yilin temettii duyurulari, genel kurul ve yonetim kurulu arasindaki ihtilaf veya baska bir nedenle ayni
yilin temettii tutarina ait sik sik degistirilen temettii duyurular, temettii avanst ddemesine dair duyurular ve ¢alisma doneminin ilk yillarinda
halka ac¢ik sirket sayilmasi sebebiyle KAP'a temettii dagitim kararlarinin duyurusunu yapan ancak borsaya kote olmayan bu sebeple hisse
senedi piyasa fiyatlar1 olmayan sirketlerin o yillardaki duyurular1 analizden ¢ikarilmistir.

18 Borsa Istanbul’da endeksler fiyat ve getiri endeksi olmak iizere 2 sekilde hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri 6denen nakit temettiileri
dikkate almadigindan Borsa performansini oldugundan daha diisiik gostermektedir. Getiri endeksleri ise 6denen nakit temettiilerin endeksteki
hisse senetlerine agirliklari oraninda tekrar yatirildigini dikkate alarak hesaplanir (www.borsaistanbul.com). Bu yoniiyle getiri endeksi fiyat
endeksine gore daha dogru bir benchmark olarak kabul edilmektedir (https://cleartax.in/s/total-return-vs-price-return-index, 19.03.2019).

19 Bir degiskenin winsorize edilmesi istatistiksel analizin u¢ degerlerden etkilenmemesi igin o degiskenin dagiliminin istenen bir araliga
sikistirilmasidir (Cebenoyan ve Strahan, 2004: 26). Ornegin bir degiskenin %90 seviyesinde winsorize edildiginde, degiskeni ilk %5’lik
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3.3. Tamimsal istatistikler

Bu kisimda 2006-2018 donemi igin Borsa Istanbul sirketlerinin temettii dagitimlari
hakkinda bilgiler veren tanimlayici istatistikler sunulmustur. Calisma donemi boyunca
derlenen verilerden elde edilen istatistiklerin sunulmasmin faydali olacag: diistiniilmektedir.
Tablo 1’de 2006-2018 donemi boyunca dagitilan toplam briit nakit temettii tutar1 sektor ve alt
sektorler bazinda sunulmustur. imalat sanayi sirketleri 63,2 milyar TL, finansal sirketler ise
54,7 milyar TL briit nakit temettii ddemesi gerceklestirmistir. imalat sanayi sektoriinde en
biiyiik pay1 %32,1 ile kimya petrol ve plastik sanayi alt sektorii almistir. Finansal sektorde ise
bankalar ve finans kurumlari tek bagina temettii 6demelerinin %58,3’iinli ger¢eklestirmistir.
Holding ve yatirim sirketleri ile beraber bu iki sektoriin orant yaklasik %86’ya
yiikselmektedir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar: dahil ilk ii¢ alt sektdriin temettii 6demeleri
ise finansal sektoriin neredeyse tamamini (%95) olusturmaktadir.

Tablo 1. 2006-2018 Doneminde Sektdrel Bazda Temettii Dagitim Tutarlar

Toplam Briit .
Sira Sektor Alt Sektor Mik{::?lt\}liiilyar Sektﬁ:;;;‘;ndeki
TL)

1 imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 32.1%
2 imalat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 23.3%
3 imalat Sanayi Metal Egya 11.7 18.6%
4 imalat Sanayi Tag ve Topraga Dayali Sanayi 10.1 16.0%
5 imalat Sanayi Gida Igki Tiitiin 5.0 7.8%
6 imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0.7 1.1%
7 imalat Sanayi Kagit Uriinleri Basim Yayin 0.5 0.8%
8 imalat Sanayi Diger imalat 0.2 0.2%
9 imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0.1 0.1%

Alt Toplam 63.2 100%
10 Finansal Sektor Banka ve Finans Kurumlari 31.9 58.3%
11 Finansal Sektor Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 27.7%
12 Finansal Sektor Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) 4.9 9.0%
13 Finansal Sektor Sigorta 1.7 3.2%
14 Finansal Sektor Arac1 Kurumlar 0.4 0.7%
15 Finansal Sektor Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart (MKYO) 0.3 0.5%
16 Finansal Sektor Leasing ve Faktoring 0.2 0.5%
17 Finansal Sektor Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 (GSYO) 0.1 0.2%

Alt Toplam 54.7 100%

diliminin 5. yiizdelige (5. percentile), son %5’lik dilimi ise 95. yiizdelige (95. Percentile) sabitlenmektedir. Ampirik ¢alismalarda genellikle
%95 veya %99 seviyesinde winsorize etme islemine rastlanmaktadir.
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Tablo 2’de ¢alisma donemi i¢in sektorelbazda temettii verimleri gosterilmistir. Son 12
yilda imalat sanayi sirketleri %7.84, finansal sirketler ise %3.58 ortalama temettii verimi
saglamistir. Bu durum imalat sanayi sirketlerinin daha c¢ok temettii kazanci, finansal
sirketlerin ise sermaye kazanci sagladigini isaret etmektedir. Bir baska ifade ile finansal
kurumlar i¢ kaynaklar1 daha ¢ok temettii olarak dagitmak yerine genellikle yeniden yatirima
daha fazla yoneltmektedir

Alt sektorler bazinda imalat sanayi sektoriinde metal ana sanayi (%9.36), kimya petrol
plastik (%8.93), kagit iirlinleri basim ve yayin (%8.85) alt sektorleri; finansal sektorde ise
MKYO (%14.83), leasing ve faktoringlerin (%12.47) yiiksek temettii verimi sagladigi
goriilmektedir. Banka ve finans kurumlari ile holding ve yatirim sirketlerinin diisiik temettii
verimi sagladig1 goriilmektedir.

Tablo 2. 2006-2018 Déneminde Sektorlere Gore Temettii Verimleri 2°

Toplam Temettii
Sektor Alt Sektor Temettﬁ verimi
(Milyar TL)

[malat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 %9.36
Imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 %8.93
[malat Sanayi Kagit Uriinleri Basim ve Yayin 0.5 %8.85
Imalat Sanayi Tas ve Topraga Dayali Sanayi 10.1 %8.16
Imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0.7 %7.75
Imalat Sanayi Metal Esya 11.7 %5.79
Imalat Sanayi Diger imalat 0.2 %5.55
imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0.1 %5.26
Imalat Sanayi Gida I¢ki Tiitiin 5.0 %3.03
Alt Toplam 63.2 %7.84

Finansal Sektér | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: 0.3 %14.83
Finansal Sektoér | Leasing ve Faktoring 0.2 %12.47
Finansal Sektor | Aract Kurumlar 0.4 %8.65
Finansal Sektoér | Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 0.1 %7.54
Finansal Sektér | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 4.9 %5.85
Finansal Sektor | Sigorta 1.7 %5.29
Finansal Sektér | Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 %3.54
Finansal Sektor | Banka ve Finans Kurumlari 31.9 %2.92
Alt Toplam 54.7 %03.58

Genel Toplam/Ortalama 117.9 %5.84

Tablo 3°de ise sektorelbazda temettii dagitim oranlar1 (Dividend Payout Ratio-DPR)
sunulmustur.?!imalat sanayiinde (%54) temettii dagitim oran1 finansal sektdre gore (%18.6)
cok daha yiiksektir. Alt sektorler bazindaki sonuglar temettii verimi ve tutari i¢in olan

20 Temettii verimleri yalnizca temettii dagitimi yapilan duyurularin ortalamasimi yansitmaktadir. Temettii dagitimi yapilmayan duyurular
dikkate alindiginda bu oran daha diisiik ¢ikacaktir.

2l Temettii dagitim oram dagitilabilir karin ortaklara dagitilan rasyosudur. SPK tarafindan yayinlanan Kéir Pay1 Rehberinde (KPR) net
dagitilabilir donem kar1; “net donem karindan varsa gegmis yillar zararlarimin ve genel kanuni yedek akgenin diisiilmesi ile bulunan tutar”
olarak tammlanmistir. Ayrica bagislar dagitilabilir kara eklenmektedir. 207 sirketin 12 yillik dénemdeki s6z konusu verilerin ulagsmanin
zorlugundan dolay1 net kar yaklasik dagitilabilir kér olarak kabul edilmistir.
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sonuclara benzerdir. Ornegin finansal sektdrde en diisiik temettii dagitim oran1 banka ve
finans kurumlar1 (%16.7) ile holding ve yatirim sirketi (%19.8) alt sektorlerine aittir.

Tablo 3. Sektorlere Gore Temettii Dagitimi Oranlar: (DPR) 22

’;‘r:l?lleatrt?i Tem. Dag.
Sektor Alt Sektor (Milyar ((I)DI;II%
TL)

Imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0,7 %64.2
Imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 %59.9
imalat Sanayi Tas ve Topraga Dayali Sanayi 10.1 %56.2
Imalat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 %53.9
Imalat Sanayi Kagit Uriinleri Basim Yayin 0,5 %52.8
Imalat Sanayi Metal Esya 11.7 %52.4
Imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0,1 %47.8
Imalat Sanayi Diger imalat 0,2 %47.2
Imalat Sanayi Gida igki Tiitiin 5.0 %38.2

Alt Toplam/Ortalama 63.2 %54.0
Finansal Sektér | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 0.3 %93.9
Finansal Sektor | Sigorta 1.7 %53.1
Finansal Sektor | Leasing ve Faktoring 0.2 %45.5
Finansal Sektor | Aract Kurumlar 0.4 %42.1
Finansal Sektoér | Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 0.1 %30.0
Finansal Sektoér | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 4.9 %23.3
Finansal Sektér | Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 %19.8
Finansal Sektor | Banka ve Finans Kurumlar1 31.9 %16.7

Alt Toplam 54.7 %18.6

Genel Toplam/Ortalama 117.9 %28.7

3.4. Analiz ve Bulgular

Tablo 4’de Hia hipotezi i¢in kategorik analiz sonuglar1 bulunmaktadir. Goriildiigii gibi
imalat sanayi sektoriindeki sirketler igin Hia arastirma hipotezini destekleyen sonuglar elde
edilmistir. Dramatik ve ilimh temettii azalislar1 icin negatif, dramatik temettii artiglar1 icin
pozitif normaliistii getiriler ol¢lilmiistiir. [liml1 temettii artiglarma ise yatirimcilar istatistiksel
acidan anlamli bir tepki gdstermemistir. Bu sonuglar temettiiniin pozitif fiyat etkisini
desteklemektedir. Ancak dramatik azalislarda tepkinin 1liml azaliglara gore daha sert olmasi
beklentisi gergeklesmemistir. Finansal sirketlerde ise sadece dramatik temettii artiglar1 i¢in
pozitif normaliistii getiri tespit edilmistir. Bu bulgu finansal sektérde temettiiniin fiyat etkisini
temettii artislar1 6zelinde destekleyen bir sonugtur.

22 Temettii dagitim orani yalmzca dagitim yapan sirketler i¢in 6lgiilmiistiir. Temettii dagitmayan sirketler dikkate alimirsa bu oran daha diisiik
¢ikacaktir.
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Tablo 4. Temettii Degisimine Gore Hisse Senedi Fiyat Tepkileri

Imalat Sanayi Finansal
Ort.
Gozlem | Ort. Tem. | Normaliistii | G6zlem Tem Normaliistii
Sayisi Deg. getiri (%) Sayist Deg. getiri (%)
Azahs (Dramatlk) 160 -8.1% -0.62** 93 -6.2% -0.01
Azalig (Iliml1) 159 -1.4% -0.97** 93 -0.7% -0.22
Artig (Ilmli) 235 1.4% -0.42 161 0.5% 0.13
Artig (Dramatik) 235 8.0% 0.96*** 161 4.5% 0.62**

*, **, **E sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.
Tem. Deg.= ADiv/BV olmak {izere, ortalama temettii degisimi her bir kategorideki temettii
degisimlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmustir.

Tablo 5°’te ise temettii verimine gore hisse senedi fiyat tepkileri goriilmektedir (Hoa
hipotez testi sonuglari). imalat sanayi sektdriinde temettii verimi diisiik olan duyurularda
negatif (-%1.02), temettii verimi yiiksek olanduyurularda ise pozitif normaliistii getiri (%0,60)
Olciilmiistiir. S6z konusu getiriler %99 giliven seviyesinde sifirdan farklidir. Ayn1 zamanda
aralarmdaki fark da (%1,62) istatistiksel acidan anlamhidir (p=0,00). Finansal sektor
duyurularinda da benzer sonuglar vardir. Hia hipotez sonucuna benzer sekilde temettii
veriminin yiiksek olmasi pozitif fiyat etkisi yaratmistir (%0,60). Ancak temettii verimi diisiik
olan duyurular anlamli negatif fiyat etkisine (-%0,29) neden olmamistir. Fakat her iki duyuru
grubunun ortalamasi arasindaki fark (%0,89) anlamlidir.Dolayisiyla Hza hipotezini
destekleyen bulgular elde edilmistir. Sonuglar Hia hipotezi test sonuglarina olduk¢a benzerdir.

Tablo 5. Temettii Verimine Gore Hisse Senedi Fiyat Tepkileri

Imalat Sanayi Finansal
Gozlem:859 Gozlem:567

Diisiik Yiiksek Diisiik Yiiksek
Temettii Verimi Ort. 1.42% 8.00% 0.82% 6.46%
Gozlem Sayisi 429 430 284 283
Normaliistii getiri (%) -1.02 0.60 -0.29 0.60
(t degeri) (-5.16) (3.09) (-1.21) (3.09)
Fark (%) 1.62%** 0.89***

**%: %1 seviyesinde anlamlilg: ifade etmektedir.
Temettii verimi= Hisse basina temettli/ Hisse fiyati, Hisse fiyat1 temettii
duyurusundan 2 giin 6nceki fiyat olarak alinmistir (Denklem (6)).

Ozetle her iki hipotezin kategorik analiz sonuglarindan, imalat sanayi ve finansal
sektorde temettiiniin pozitif fiyat etkisine ulasilmustir. Imalat sanayi sektoriinde temettii
duyurularinin fiyat etkisi finansal sektore gore daha giigliidiir (ortalama normaliistii getiri ve t
istatistikleri mutlak degerce daha biiyiik). Finansal sektér duyurularinin fiyat etkisi temettii
artig1 veya yiiksek temettii verimi olan duyurularda gecerlidir. Yani finansal sektorde diisiik
temettii duyurusu anlamli bir negatif etki yaratmamaktadir.
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Tablo 6 ve Tablo 7°desirastyla Hia Ve Hip hipotezlerinin panel regresyon analizi test
sonuglar1 sunulmustur. Tablo 6’da temettii degisimi ile normaliistii getiri arasindaki iliskinin
panel regresyon tahmin sonuglar1 bulunmaktadir. Olay penceresindeki 3 giinden anlamli
etkinin sadece olay giiniinde oldugu goriinmektedir. Bu durum bilginin piyasaya duyuru
giiniinde yansidigi ve yansima siiresinin daha uzun siirmedigini bir baska ifade ile piyasanin
etkinligini gdstermektedir. (-1,1) olay penceresinde her iki sektor i¢in de pozitif ve %l
seviyesinde anlamli regresyon katsayis1 (0,11) elde edilmistir. Regresyon katsayilar1 ayni olup
t istatistigi imalat sanayi sektOrii i¢in daha biiyiiktiir. Sonuglar her iki sektdr igin Hia
hipotezini yani temettiiniin pozitif yonlii fiyat etkisini desteklemektedir.

Tablo 6. Temettii Degisimi ile Normaliistii Getiri Arasindaki Iliski
Panel Regresyon Tahmincileri

AR(a,b)it= Poi+ PrADivit + eit

imalat Sanayi Finansal Sektor

(859 gozlem) (567 gozlem)
Olay RegresyonKatsayisi RegresyonKatsayisi

Pencereleri (B) t istatistigi (B) t istatistigi

(-1,-1) 0.02 1.44 0.00 -0.25
0,0) 0.09*** 4.36 0.09** 2.36
(1,1) 0.01 0.63 0.01 0.03
(-1,1) 0.11%** 4.03 0.11** 2.43

raxRE * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligr ifade etmektedir.

AR(a,b)i= i sirketinin t yilindaki temettii duyuru giiniine gore a ve b giinleri arasindaki normaliistii getirisi (Denklem 3).
ADivit =i sirketinin t yilindaki temettii degisim orani1 (Denklem 1).

Panelde zaman etkisi gozlenmemis birim etkisinin varligi tespit edilmistir. Bu sebeple tek yonli (birim etkili) panel
regresyon modeline karar verilmistir. Hem onsel bilgiler hem de Hausman testi sonucunda tek yonlii sabit etkiler modeli
tercih edilmistir. Otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina rastlanmamis ancak degisen varyans problemine rastlanmustir.
Bu nedenle nihai olarak tek yonlii (birim etkili) sabit etkiler modelinde degisen varyans problemine karsi direngli olan White
(1980) tahmincisi kullamlmigtir. Ayrica 1. nesil birim kok testleri (Levin, Lin ve Chu (1992) ve Hadri (2000) testleri) ile
bagimli ve bagimsiz degiskenin duraganligi kontrol edilmis ve birim koke rastlanmamustir. Yapilan testlere ait sonuglar
makalenin sayfa sayisini artirmamak amaciyla verilmemis olup, hakem veya okuyucularin talep etmesi halinde paylasilabilir.

Tablo 7°de ise temettii verimi ile normaliistii getiri arasindaki iligki i¢cin panel
regresyon tahmin sonuglar1 bulunmaktadir. Sonuglar Hoa hipotezini desteklemekte olup Tablo
6’dakine benzerdir. Biitiin giinler ve olay penceresindeki regresyon katsayilar1 ve t
istatistikleri imalat sanayi sektorii i¢in finansal sektére gore daha biiyliktiir. Ancak Tablo
6’dan farkl olarak olay 6ncesi ve sonrasi giinler i¢cin de katsayilar anlamli bulunmustur. Bu
sonu¢ duyuruya verilen tepkiyi temettii veriminin temettii degisimine gore daha 1iyi
acikladigina isaret etmektedir. Ayrica bu sonu¢ imalat sanayi sektoriinde temettii
duyurusundan onceki bir giin i¢in iceriden Ogrenenler ticareti (insidertrading) yapildigini
gostermektedir. Olayn etkisinin olaydan bir giin sonraya sarkmasi ise normaldir. Ciinkii borsa
seans1 kapanmak iizere gelen duyurular bdylesi bir sonuca neden olabilir.
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Tablo 7. Temettii Verimi ile Normaliistii Getiri Arasindaki iliski
Panel Regresyon Tahmincileri

AR(a,b)it = Bot P1.DYit + it

Imalat Sanayi Finansal Sektor
(859 gozlem) (587 gozlem)
. RegresyonKatsayisi I RegresyonKatsayisi ORI
Olay Pencereleri t istatistigi t istatistigi
([31) ([31)
(-1,-1) 0.05* 1.73 0.00 0.02
(0, 0) 0.25*** 5.90 0.19*** 4.45
(1,1) 0.10*** 3.16 0.08** 2.02
(-1,1) 0.39*** 7.20 0.28*** 3.94

*EE OB, ** %5, * %10 seviyesinde anlamlilig: ifade etmektedir.

AR(a,b)i= i sirketinin t yilindaki temettii duyuru giiniine gére a ve b giinleri arasindaki normaliistii getirisi (Denklem 3).

DYit = i sirketinin t yilinda duyurulan temetti verimi (Denklem 6).

Panelde zaman etkisi gozlenmemis birim etkisinin varligi tespit edilmistir. Bu sebeple tek yonli (birim etkili) panel
regresyon modeline karar verilmistir. Hem onsel bilgiler hem de Hausman testi sonucunda tek yonlii sabit etkiler modeli
tercih edilmistir. Otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina rastlanmamis ancak degisen varyans problemine rastlanmugtir.
Bu nedenle nihai olarak tek yonlii (birim etkili) sabit etkiler modelinde degisen varyans problemine karsi direngli olan White
(1980) tahmincisi kullamlmustir. Ayrica 1. nesil birim kok testleri (Levin, Lin ve Chu (1992) ve Hadri (2000) testleri) ile
bagimli ve bagimsiz degiskeninduraganligt kontrol edilmis ve birim koke rastlanmamustir. Yapilan testlere ait sonuclar
makalenin sayfa sayisini artirmamak amactyla verilmemis olup, hakem veya okuyucularin talep etmesi halinde paylasilabilir.

Elde edilen tiim test sonuglar1 (kategorik analiz ve panel regresyon) hisse senedi
fiyatlarinin temettli duyurularina pozitif tepki gosterdigi yoniindedir. Bu pozitif tepki temettii
degisimi veya temettii verimi ile normaliistii getiriler arasinda ayni yonlii iliski oldugunu ifade
etmektedir. Ayrica imalat sanayi sirketlerinde finansal sirketlere gore daha giiclii sonuglar
elde edilmistir. Finansal sirketlerde temettii artislar1 veya yiiksek temettii verimi iceren
duyurular1 pozitif fiyat etkisi yaratmis ancak temettli azalis veya diisiik temettii verimi anlamli
seviyede negatif etki yaratmamustir.

Ayrica bulgular temettli veriminin yalin temettii degisimine gore hisse senedi fiyat
tepkilerini daha iyi agikladigma dair izlenim vermektedir. Bunu arastirmak i¢in degiskenler
arasindaki iligskinin giicline iliskin standart bir 6l¢ek sunan korelasyon analizi yapilmistir. Bu
sebeple hem temettii verimi hem de temettii degisiminin (-1,1) olay penceresindeki
normaliistii getiri ile olankorelasyon katsayilar1 Tablo 8°da gdsterilmistir.?®

Tablo 8. Korelasyon Analizi (imalat Sanayi ve Finansal Sirketler Igin)

Toplam Gozlem:1.426 | AR(-1,1) DY ADiv
AR(-1,1) 1
DY 0,30 1
ADiv 0,13 0,37 1

Tablo 8’den goriilmektedir ki; normaliistii getrinin temettii verimi ile olan iligkisi
(p=0,30 korelasyon) temettii degisimi ile olan iliskisine goére (p=0,13 korelasyon) daha
yiiksektir. Yani hisse senedi fiyat tepkisi temettii degisimine kiyasla temettii verimine daha

23 Tablo 8’deki korelasyon katsayilari, degiskenlerin birim ve zaman boyutlar1 ihmal edilerek biitiin gdzlemler i¢in yapilmstir. Nitekim her
bir birimdeki gézlem sayisinin az olmasi nedeniyle bu yontem tercih edilmistir.
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yiiksek olmaktadir. Bu tablo imalat sanayi ve finansal sektor sirketleri icin ayri ayri
yapilmamis sonuclarin birbirine yakin olmast sebebiyle birlikte analizde dahil edilmistir. Bu
bulgu temettiiniin fiyat etkisini agiklamada yalin temettii degisimi yerine beklenen temettiiniin
tahmini ile beklenmeyen temettii degisiminin hesaplamalarin kullanilmas: gerekliligine isaret
etmektedir.

3.5. Saglamhik (Robustness) Testleri

Bu kisimda ilk olarak temettii duyurularma hisse senedi fiyat tepkisinin sirket
biiytikliiklerine gore farklilasip farklilasmadigi arastirilmistir. Bunun i¢in temettii duyurulari
duyuruyu yapan sirketin 6z kaynaklarmin defter degerine gore ortanca gozlemden 2 gruba
ayrilmistir. Bu iglem imalat sanayi ve finansal sektor sirketleri i¢in ayr1 ayri yapilmistir.
Ornegin imalat sanayi sektdriinde yapilan 859 duyurunun 430°u kiiciik 429°u biiyiik sirket
grubuna dahil edilmistir.?* Daha sonra Hia Ve Hza arastirma hipotezleri kiiciik ve biiyiik sirket
duyurular1 i¢in ayr1 ayr1 panel regresyon yontemi ile test edilmistir.

Tablo 9’da imalat sanayi sektoriine ait sonuglar bulunmaktadir. Hia hipotezinin
testinde (bagimsiz degisken temettii degisimi iken) biiyiikk sirket duyurularinda regresyon
katsayisi ve t istatistigi daha biiyiiktiir. H2a hipotezi i¢in de (bagimsiz degisken temettii verimi
iken) ayn1 durum gegerlidir. Bu sonuglar imalat sanayi sektoriinde biiyiik sirketlere ait temettii
duyurularmin fiyat etkisinin kii¢iik sirketlere gore daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Tablo 9. Sirket Biiyiikliiklerine Gore Temettii Duyurularinin Etkisi

(Imalat Sanayi Sektorii)

AR(-1,1)it= PBot+ PrADivit + AR(a,b)it= Pot+ P1.DYit +
Eit Eit
Regresyon T Regresyon RUTITIop
Katsayts (B.) t istatistigi Katsayisi (B) t istatistigi
Kiigiik Sirket Duyurular
(430 gozlem) 0.09*** 2.64 0.35*** 4.49
Biiyiik Sirket Duyurular
(429 gozlem) 0.14*** 2.93 0.46*** 5.33

**%: %1 seviyesinde anlamlilig1 géstermektedir.

Yapilan testler sonucunda tek yonlii (birim etkili) sabit etkili model kullanilmasina karar verilmistir. Otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliligina rastlanmanmus ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle sabit etkiler modelinde degisen
varyans problemine karsi direngli olan White (1980) tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 10’da ise finansal sektore ait sonuglar bulunmaktadir. Hia Ve Hza hipotezleri igin
biiylik sirket duyurularinda regresyon katsayilar1 ve t istatistikleri daha biiyiik olarak
hesaplanmistir. Hatta Hia hipotezi (bagimsiz degisken ADivi) kiigiik sirket duyurularinda %10
anlamlilik seviyesinde kabul edilmemistir.

24 Bir sirketin herhangi bir yildaki duyurusu kiigiik sirket duyurusuna girerken ayni sirketin yillar igindeki 6z kaynaklarin defter degerindeki
dramatik degisimden dolay1 baska bir yil yaptig1 duyuru biiyiik sirket duyursuna girebilmekte veya bunun tam tersi olabilmektedir.
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Tablo 10. Sirket Biiyiikliiklerine Gére Temettii Duyurularinin Etkisi (Finansal Sektor)

AR(-1,1)it= Bot P1.ADivic + &it AR(-1,1)it= Pot Pr.DYi + it
Regresyon TN Regresyon TN
Katsayist (Bs) t 1statistigl Katsayist (B1) t 1statistig1
Kiigiik Sirket Duyurulari (284
gozlem) 0.07 1.21 0.28*** 3.07
Biiyiik Sirket Duyurulari (283
gozlem) 0.32*** 3.71 0.30*** 3.55

**%: %1 seviyesinde anlamlilik

Yapilan testler sonucunda tek yonlii (birim etkili) sabit etkili model kullanilmasina karar verilmistir. Otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlili§ina rastlanmamus ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle sabit etkiler modelinde degisen
varyans problemine kars1 direngli olan White (1980) tahmincisi kullanilmigtir.

Elde edilen bulgular hem imalat sanayi hem de finansal sektorde temettii duyurularinin
biiyiik sirketlerde kiiclik sirketlere gore daha giiclii fiyat etkisi yarattigini gostermektedir
(temettii artislarinda daha yiikksek pozitif, temettii azalislarinda daha yiiksek negatif
normaliistii getiri). Bu bulgu literatiirdeki teorik bilgiden farklidir. Ciinkii literatiirde kurumsal
yonetim ilkelerinin daha az uygulanmasi nedeniyle kiiclik sirketlerde yonetici ve yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisinin daha yiiksek oldugu ve bu nedenletemettiiniin fiyat etkisinin
daha yiiksek oldugu savunulmaktadir(Buzby, 1975; Haw ve Kim, 1991). Ancak bu ¢alismada
elde edilen farkliligin nedeni kiiciik sirketlerde sahiplik yogunlasmasinm?®daha diisiik olmasi
olabilir. Ciinkii sahiplik yogunlasmas1 daha diisiik olan sirketlerde temettiiniin yatirimcilara
aktardig1 bilgi ve fiyat etkisi azalmaktadir (Ozvar ve Ersoy, 2017:133).

Tablo 11. Alt Sektorlere Gore Temettii Duyurularin Fiyat Etkisi

AR(-1,1)it= Bot+ P1.DYit + &it
Guda I¢ki Tiitiin 88 1.29 0.00
Dokuma Giyim Deri 59 0.43 0.00
' Kagit Uriinleri Basim Yayin 51 0.52 0.03
g;‘sgl Kimya Petrol Plastik 155 0.20 0.07
Tas ve Topraga Dayali imalat 239 0.49 0.00
Metal Ana 99 0.22 0.03
Metal Esya 151 0.37 0.01
Banka ve Finans Kurumlari 96 0.14 0.32
Sigortacilik 44 0.46 0.03
Leasing ve Faktoring 21 0.33 0.26
Finansal Holding ve Yatirim Sirketleri 192 0.17 0.21
Araci Kurumlar 24 0.10 0.44
GYO 111 0.51 0.00
MKYO 60 0.20 0.18

Panel regresyon denklemi biitiin testler yapildiktan sonra birime gére tek yonlii sabit etkiler modeli ile tahmin
edilmistir. Bunun i¢in degisen varyans sorununa direngli White (1980) tahmincisi kullanilmistir.

25 Sahiplik yogunlagsmas sirketin 6z kaynaklarina az sayida kisi veya kurumun sahip olmasi yani miilkiyet hakkinin birkag kisi veya kurumda
olmasidir (Ersoy ve Cetenak, 2015: 509).
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Ayrica bu kisimda hem finansal hem de imalat sanayi sektdrii icin elde edilen
sonuglarin alt sektorler bazinda gecerli olup olmadigi kontrol edilmistir. Bunun i¢in fiyat
etkisini temettii verimi daha iyi agikladig1 i¢in Hza hipotezi kullanilmistir. S6z konusu hipotez
alt sektorler bazinda panel regresyon yontemi ile test edilmistir. Gozlem sayis1 20°nin altinda
olan alt sektorler icin katsayilar hesaplanmamustir. Tablo 11°de test sonuglar1 yer almaktadir.
Goruldigi gibi imalat sanayi ve finansal sektoriin tiim alt sektorlerinde katsayilar pozitif ve
anlamlidir. Ancak gozlem sayisinin yetersiz olmasindan dolay1 finansal sektore ait bazi alt
sektorlerde pozitif katsayilar anlamli bulunmamistir. Sonug olarak imalat sanayiinde tiim alt
sektorlerde finansal sektorde ise Sigortacilik ve GYO sektorlerinde temettii duyurusunun fiyat
etkisiningecgerli oldugunu goriilmiistiir. G6zlem sayisinin artmasi ile diger alt sektorlerde de
anlamli pozitif katsayilar elde edilmesi muhtemel goriinmektedir.

4. SONUC

Olay etiidii yontemiyle temettii duyurusunu cevreleyen 3 giinliilk olay penceresinde
hisse senetlerinin nakit temettii duyurularina pozitif fiyat tepkisi verdigi tespit edilmistir.
Imalat sanayi sektoriinde dramatik temettii artislarinda pozitif, dramatik veya 1limli temettii
azalislarinda negatif normaliistii getiriler goézlenirken finansal sektdrde sadece dramatik
temettii artiglarina pozitif normaliistii getiri Olglilmiistiir. Benzer sekilde imalat sanayi
sektoriinde yiiksek temettii verimi iceren duyurularda pozitif diisiik temettii verimi iceren
duyurularda negatif normaliistii getiriler dlctiliirken finansal sektorde yalnizca yiiksek temettii
verimi iceren duyurularda pozitif normaliistii getiriler goriilmiistiir. Her iki sektor icin de
temettii verimine gore ayrilan 2 grubun normaliistii getiri ortalamasi arasindaki fark anlamli
bulunmustur.

Ayrica olay penceresindeki normaliistii getirilerle temettii degisimi/temettii verimi
arasinda panel regresyon analizi sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda pozitif yonli
dogrusal iligki belirlenmistir. Regresyon katsayis1 ve t istatistikleri imalat sanayi sektoriinde
finansal sektore gore daha yiiksek ¢ikmustir.

Elde edilen bulgular her iki sektor icin temettiiniin pozitif fiyat etkisini destekler
niteliktedir. Ancak analizlerde normaliistii getiriyi agiklamada temettii veriminin yalin temettii
degisimine goOre daha basarili oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte yalin temettii
yaklasgimindan farkli metotlarin temettii degisimi degiskeni icin kullanilmasini isaret
etmektedir.

Saglamlik (robustness) testi kisminda sirket biiyiikliiklerine gore temettii duyurularinin
fiyat etkisi arastirilmistir. Biiyiik sirketlerde fiyat etkisinin daha yiliksek ve daha anlamli
oldugu goriilmiistiir. Bu sonu¢ hem imalat sanayi hem de finansal sektor i¢in gegerlidir. Elde
edilen bu sonug kiigiik sirketlerde biiyiik sirketlere gore sahiplik yogunlagmasinindaha yiiksek
olabilecegi ihtimaline dayandirilmigtir.

Son olarak saglamlik testi kisminda hem imalat sanayi hem finansal sektorler alt
sektorlerine gore incelenmistir. Temettii verimi ile normaliistii getiriler arasinda yapilan panel
regresyon tahmini sonucunda biitiin alt sektorlerde pozitif regresyon katsayisi elde edilmistir.
Ancak finansal sektordegdzlem sayisinin sinirlh olusundan dolayibazi alt sektorlerde
regresyon katsayilarmin t istatistikleri anlamli bulunmamustir.
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Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda, yoneticilerle yatirimeilar arasinda bilgi
asimetrisinin Ol¢iisli olabilecek kurumsal yonetim endeksi, sirketi takip eden analist sayisi,
ortaklik yogunlasmasi gibi kriterlere gore temettii duyuru etkisinin farklilasip farklilagsmadigi
arastirmak bu alanda sinirli sayida ¢alisma yapilmis olan literatiire katki saglayacaktir.
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1.GIRIS

Spor faaliyetlerinin ekonomik olarak bir sektdre doniismesi ve biiylik biitgeli bir
endiistri kolu haline gelmesi, spor kuliiplerinin faaliyetlerinin daha sistematik ytiriitiilmesini
gerektirmistir. Baslangicta dernek olarak kurulan spor kuliipleri, ilerleyen yillarda, biiyiik
kitlelere ulagsmasinin da etkisiyle sirketlesme yoluna gitmis ve bu durum halka ag¢ilmay1 da
beraberinde getirmistir. Halka agilan ve paylar1 borsada islem goren spor kuliiplerinde ise
sermaye piyasasinin kurallar1 geregi finansal raporlama anlaminda Onemli gelismeler
meydana gelmistir. Bu gelismelerden en Onemlisi ise Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarinin lilkemizde uygulanmasi neticesinde, spor kuliiplerinin de bu kurallara uyma
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasidir. Ayrica Avrupa Futbol Federasyonlar1 Birligi(UEFA)
tarafindan ortaya konulan UEFA mali kriterlerininbu  raporlama standartlarini
ongdrmesikonunun Onemini daha belirgin hale getirmis ve kuliip faaliyetlerinin ve
islemlerinin s6z konusu kriter ve standartlara uygun hale gelmesini gerektirmistir.
Kuliiplerdeki biitiin bu islemlerin muhasebe standartlarmna uygun raporlanmasi ise hem
kurumsal yonetimi gelistirmis hem seffaflik ve hesap verilebilirligi artrmis hem de ulusal ve
uluslararasi anlamda karsilastirilabilir raporlara olanak saglamistir.

Ulkemizde spor kuliiplerindeki finansal raporlama hakkinda yapilan c¢alismalara
bakildiginda konunun kapsamli sekilde ele alinmadigi goriilmektedir. Konunun spor
kuliipleriyle ilgili olmasi ve sporun giinliik hayatta karsilik bulmasi nedeniyle de gazetelerde
ve internet lizerindeki haber sitelerinde oldukga farkli degerlendirmeler mevcuttur. Ancak,
akademik yazin agisindan bakildiginda, yapilan ¢alismalar genellikle UEFA Finansal Fair
Play kriterleri ve bu kriterlerin uygulanmasi ile ilgili olup konunun muhasebelestirme boyutu
yeteri kadar incelenmemistir. Ayrica, spor kuliiplerinin kamuoyuna agikladiklar1 finansal
raporlardaki agiklayici dipnot bilgilerinin eksikligi, akademik ¢aligsmalara yeteri kadar katki
sunmamaktadir. Konu ile ilgili literatiir ¢aligmasi yapildiginda asagidaki ¢aligmalarin oldugu
goriilmektedir:

Aydin vd. (2007), “Spor Kuliiplerinin Halka Acilmasmnin Tiirkiye’de Uygulanan
Modeller A¢isindan incelenmesi” adli ¢alismada halka ag1lma siireci ve uygulanan modelleri
incelemislerdir.

Devecioglu (2012), “Tirkiye’de Spor Kuliiplerinin Sirketlesmeye Yo6nelimlerinin
Degerlendirilmesi” adli ¢alismasinda kuliiplerin  sirketlesme siirecini ve sonuglarmi
degerlendirmistir.

Soysal (2010), “Kuliip ile Profesyonel Futbolcu Arasindaki Soézlesmeler ve
Sézlesmelerden Dogan Ihtilaflarda Yargi Yeri” adli calismasinda sdzlesmelerden kaynakli
islemleri hukuki bakis agisiyla degerlendirmis ve s6zlesme hukukunu incelemistir.

Sultanoglu (2008), Hisseleri Halka Arz Edilen Tirk Futbol Kuliiplerinin Mali
Tablolarmnin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Cercevesinde incelenmesi” adli yayimlanmamus
yiiksek lisans tezinde konuyu muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde ele almis ancak yevmiye
kayitlariyla ilgili muhasebelestirme 6rneklere yer vermemistir.
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Yazarkan (2016), “Futbolcu Transfer/Bonservis Ucretlerinin TMS 38 Maddi Olmayan
Duran Varliklar Standardima Uygun Olarak Muhasebelestirilmesi: Trabzonspor Ornegi” adli
calismasinda sadece futbolcu transfer/bonservis ticretleri konusunu ele almaistir.

Zeren ve Glumiis (2013), “Tirk ve Yabanci Futbol Takimlarinin Borsa Performanslari
Uzerine Bir Uygulama” adh ¢alismada halka acik futbol kuliiplerinin borsa performanslarmi
degerlendirmistir.

Bu c¢alismada, spor kuliiplerindeki finansal raporlama ve bu konuya iliskin
muhasebelestirme Ornekleri, Kamu Gozetimi Kurumu tarafindan 2019 yili igerisinde
yayinlananve yakinda yiirlirliige girmesi beklenen Finansal Raporlama Standartlarina Uygun
Hesap Plani Taslagigergevesinde yapilmustir. Ozellikli islemlere ydnelik muhasebelestirme
islemlerinin, s6z konusu hesap planina uygun olarak yapilmasiyla literatiire katki saglamak
hedeflenmektedir.

2. SPOR KULUPLERININ KURULUSLARINA ILISKIiN YASAL
DUZENLEMELER

Tiirkiye’deki spor kuliipleri, 5253 sayili Dernekler Kanunu’nun “Genglik ve Spor
Kuliipleri” baglikli 14. maddesinde diizenlenmis olup s6z konusu derneklerden basvurmalar1
halinde; spor faaliyetine yonelik olanlarin spor kuliibii olarak faaliyetlerini yapabilecekleri
ifade edilmistir. Ayni1 kanunun 1.maddesinde ise kanunun amaci ifade edilirken “...dernekler,
dernek sube veya temsilcilikleri, federasyonlar, konfederasyonlar ve yabanci dernekler ile
merkezleri yurt disinda bulunan dernek ve vakif disindaki kar amaci giitmeyen kuruluslarin
Tiirkiye'deki sube veya temsilciliklerinin yasak ve izne tabi faaliyetlerini, yiikiimliiliiklerini,
denetimlerini ve uygulanacak cezalar ile derneklere iliskin diger hususlart diizenlemektir.”
hilkmii yer almaktadir. Bu anlamda, spor kuliiplerinin dernek kiitiiklerine kayit ve tescil
edilmesi ile baslayan siireg, kuliiplerin gorev ve yetkilerinin belirlenmesi, usul ve esaslarmin
tanimlanmas1 ve denetimi ile ilgili yiiriirlige konulan teblig ve yoOnetmeliklerle
diizenlenmistir.

Kuliiplerin profesyonel takimlar olusturabilmesi, sporun gelistirilerek profesyonelligin
saglanabilmesi ancak yasal diizenlemelere uyumla birlikte miimkiindiir. Bu kapsamda, spor
alaninda faaliyet gosteren derneklerin, ayni kanunun 27.maddesinde ifade edilen “Spor
Kuliipleri Tescil Taahhiitnamesi” geregi spor faaliyetlerinin amacina doniik olarak
yapacaklar1 her bir islem ilgili kanunlar ¢er¢evesinde olmali ve kurulus ve yapilanma amacina
uygun olmalidir. Spor kuliiplerinin dernek olarak kurulmalari, 6ziinde kar amaci giliden
kurulus olmadiklarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica ticari faaliyet yapamayan spor kuliipleri,
sportif faaliyetler yaparak varliklarmi siirdiirmiisler ve giiniimiize kadar gelmislerdir. Bunun
yaninda, spor kuliiplerinin aslinda dernek olarak kurulmus olmalar1 onlara (6zellikle Katma
Deger Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu) vergisel konularda dnemliavantajlari
saglamakta ve spor tesviklerinden/muafiyetlerinden faydalanmalarina olanak tanimaktadir.
Spor kuliiplerininprofesyonellesmesi, dernek statiisiinde iken gerceklestiremedikleri ticari
faaliyetlerini hayata gecirebilmesinde ve gelir kaynaklarindan daha fazla yararlanmasinda
onemli biradim olmustur. Bu gelisme ise spor kuliiplerinin sirketlesme yoluyla Tiirk Ticaret
Kanunu hiikiimlerine gore Sportif A.S. kurulma siirecini hizlandirmistir. Bu konu ilerleyen
baslikta ele alinacaktir.
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3. SPOR KULUPLERININ SIRKETLESMESI VE HALKA ARZI

Baslangicta dernekler kanununa tabi olarak ydnetilen spor kuliiplerinin belirli bir
zaman sonrasinda, gelir ve giderlerinin kontrol edilmesi, yonetimde etkinligin saglanmasi ve
ticari faaliyetlerinin ¢esitlenmesiyle birlikte daha fazla gelir elde etmek istemeleri sirketlesme
stirecini hizlandiran en 6nemli faktdrlerdendir. Spor kuliiplerinin kuruluslarindan giintimiize
yapmis olduklar: faaliyetleri ele aldigimizda, degisen ve gelisen spor ekonomisi hem ticari
hem sportif gelir kaynaklarindan daha fazla yararlanmalarini gerekli kilmistir. Bunlarin
yaninda, biitcelerin  biiylimesi, harcama kalemlerinin ve maliyetlerin artmasi,
kurumsallasmaya duyulan ihtiyag, kuliibe daha ekonomik fon temininin yapilmak istenmesi
de bu siireci desteklemistir(Aydin vd.,2007:46). Bahsedilen faktorler, spor kuliiplerinin daha
giiclii bir yapiya kavusmasi, daha seffaf ve hesap verilebilir hale gelmesinin 6niinii agmis ve
sermaye piyasasi kanunlarina uyumla birlikte halka ac¢ilma siirecini baslatmistir. Dolayisiyla,
spor kuliiplerindeki sirketlesme siirecinin halka arz ile devam etmesi; ticari ve sportif gelirleri
artrma ve yapilacak biiylik yatirimlari hayata gecirme konusundaki siireci tamamlayan
onemli bir gelismedir.

Spor kuliiplerinin biit¢elerinin biiylimesi ve bunun getirdigi yonetimsel zorluklar,
kurumsal yonetime duyulan ihtiyaci daha belirgin hale getirmistir(Devecioglu,2012:94). Bu
durum fon kaynaklarmin g¢esitlendirilerek daha fazla kaynak temini ve UEFA mali kriterlerine
uyumla birlikte dikkate alindiginda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini zorunlu
kilmaktadir. Ayrica artan rekabet¢i ortamda, maliyetlerin kontrolii, vergisel avantajlardan en
iyl faydalanma ve finansman ihtiyacinin artmasi kuliipleri halka ag¢ilmaya yonelten nedenler
arasinda yerini almistir(Zeren ve Giimiis,2013:88). Bu sebeplerle, spor kuliipleri uzun vadeli
kaynak bulma, kredi imkanlarindan faydalanma ve yeterli kaynaklarla birlikte profesyonel
yonetim anlayisina da kavusmak i¢in halka arzi dnemli bir arag¢ olarak gormiislerdir.

Ulkemizde spor kuliiplerinin halka ag1lma siirecini baslatan futbol kuliipleri, bu siireci
2002 yilinda baslatmislardir. Futbol kuliiplerinin finansal anlamda karsilastiklar1 giigliikler,
mevcut riskleri azaltma ¢abalar1 ve Avrupa’daki biiyiik kuliiplerin sirketlesme ve halka agilma
stirecinin 6nceden gergeklestirmis olmasi bu siireci hizlandiran faktorler arasindadir. Halka
acilma siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) tarafindan07.02.2002 tarihinde yaymlanan
9/181 sayili Haftalik Biilten“Futbol Kuliipleri'nin Halka Agilmas1 i¢in Belirlenen ilave
Kriterler” hakkindaki kararini ortaya koymaktadir. S6z konusu kriterlere bakildiginda en gok
onem arz eden konunun seffaflik ve hesap verebilirlik oldugu goriilmektedir. Her ne kadar
iilkemizdeki biiylik futbol kuliipleri halka acik olsalar da dernek yapilanmasi hala devam
ettirilmektedir. Bu durum ise spor kuliiplerin sirketlesme siirecinin basariyla devam
ettirilmesinde birtakim engelleri ortaya c¢ikarmaktadir(Aksar,2005:59). Mevcut durumu ele
aldigimizda ortaya ¢ikan bu durum, dernekler kanununa gore yonetilen kuliiplerinin
muhasebe kayitlarmin seffaf, dogru ve giivenilir sekilde yapilmasina da engel teskil
etmektedir. Dolayistyla, spor kuliiplerinin halka agilma siirecinin, onlarin mevcut muhasebe
sistemlerini etkilemesi ve faaliyetlerinin kamuya hesap verme zorunlulugunu gerektirmesi,
kuliibiin profesyonel yonetim anlayisima sahip olmasina katki saglayarak onemli bir eksikligi
gidermis olacaktir.
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4. KULUPLERIN VE SPORTIF SIRKETLERIN EKONOMIK YAPISI

Spor kuliiplerinin sirketlesme ve halka acilma siireci, gerceklestirdikleri faaliyetleri
cesitlendirmis ve ilave gelir kaynaklarinin olugsmasina olanak hazirlamistir. Profesyonel
anlamda sportif faaliyetlerin yapildig1 kuliiplerde iktisadi faaliyetlerin ¢esitlenmesi, gelirlerde
oldugu gibi giderlerde de yeni kalemlerin olugsmasina neden olmustur. Her ne kadar dernek
yapisi devam etse de sportif faaliyetlerin devam ettigi ve ticari faaliyetlerin yiiriitiildiigi tiizel
kisilik adi altindaki sirketlerde ortaya ¢ikan gelir ve giderler ile bunlarm sirket bilangosundaki
etkisi asagidaki basliklarda incelenecektir.

4.1. Spor Kuliiplerinin Gelir ve Giderleri

Spor ekonomisinin bilylimesi ve spor faaliyetlerinin yaninda yeni gelir kaynaklarinin
olugsmast kuliiplerin gelirlerinde 6nemli artiglar meydana getirmistir. Kuliiplerin iktisadi
anlamda yeni isletmeler kurmasi, profesyonel anlamda sportif faaliyetlerinin diginda ticari
olarak daha fazla gelir elde etmeye baslamasi mal ve hizmet {iretimi ve satigini artrmistir. Bu
kapsamda spor kuliiplerinin sportif ve sportif dig1 en temel gelir kaynaklarini ele aldigimizda
ilk karsimiza c¢ikan karsilasma hasilatlari/bilet satis gelirleridir. Bu gelirler ulusal ve
uluslararas1 karsilagsmalarda kuliipler tarafinda elde edilen bilet satislarmi kapsamaktadir.
Bunun yaninda; yaym hakki(havuz) gelirleri, tiriin reklam gelirleri, sponsor gelirleri, lisansh
ticari triinlerinisim hakki gelirleri, sampiyonlar ligindeki ve diger turnuvalardaki gelirler,
sporcu transferi ve kiralamalari, tiyelik aidat gelirleri, bagis ve yardimlar, stadyum gelirleri,
stat tesis ve kira gelirleri, menkul kiymet gelirleri, tazminat, cezalar ve odiiller, UEFA
gelirleri seklinde siralanabilir.

Spor kuliiplerinin giderlerine baktigimizda en 6nemli gider kalemleri sporcu transferi
ve licret 6ddemeleridir. Bunun yaninda sportif faaliyetlerin etkin ve verimli siirdiiriilebilmesi
ve profesyonel anlamda ¢alismalarin devam ettirilmesi i¢in de katlanilmasi gereken giderler
mevcuttur. Bunlar; lisans sozlesmesi kapsaminda yapilan Odemeler, stadyum Kkiralama
giderleri, antrendr/teknik adam giderleri, garanti 6demeleri, menajerlik giderleri, bonservis
O0demeleri, mag¢ basma yapilan 6demeler, genel yonetim giderleri, kamp giderleri,sosyal tesis
giderleri, ulasim giderleri ve UEFA giderleri seklinde siralanabilir.

4.2. Spor Kuliiplerinin Aktif ve Pasif Yapisi

Halka acik spor kuliiplerinin Kamuoyu Aydinlatma Platformu’ndayayinlanan mali
tablo ve dipnotlarma bakildiginda aktif ve pasif yapisin1t gosteren bilgiler
goriilmektedir.Halihazirda4 biiyiik spor kuliibiiniin halka ag¢ik oldugundan hareketle; buradaki
bilgiler incelendiginde, aktif yapisinda goze carpan ilk husus, en biiyilkk hesap
kalemininiligkili Taraflardan Alacaklar hesabinda oldugudur. Hesabm dipnot bilgi ve
aciklamalar1 incelendiginde ise, kuliibiin bagli oldugu dernek ve baglh ortakliklardan
alacaklarm biiyiikk miktarlara ulastig1 anlagilmaktadir. Bu kapsamda, her kuliipteki varlik
yapisinda alacaklarin 6nemli bir yerinin oldugu ve bu alacaklarin da dernek ve bagl
ortakliklardan oldugu goriilmektedir. Iligkili taraf islemlerinin yogunlugu ve igeriginin
yaymlanan mali tablo dipnotlarinda sadece tutar olarak agiklanip detay bilgisine yer
verilmemesi seffaflik ve hesap verebilirlik anlaminda bazi sakincalar dogurmaktadir. TMS 24
[ligkili Taraf Agiklamalar1 standard: geregi; iliskili tarafla yapilan islemlerin tutari, varsa
taahhiitler ve bunlarin agiklamalari, teminatlar olup olmadigi, varsa teminat karsiliklari,
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verilen ya da alinan garantilerin durumu, alacaklarm siipheli halde olup olmadig1 ve donem
icinde iligkili taraflarla yapilan iglemlerde degersiz alacaklarin tutar1 gibi ifade edebilecegimiz
aciklamalarin yer almamasi mali tablo dipnotlar1 agisindan da oOnemli eksiklikler
barmdirmaktadir. Bunun yaninda duran varliklar hesap grubu incelendiginde, en yiiksek
tutarm sporcu sozlesme ve lisans bedellerinin izlendigi maddi olmayan duran varliklar
grubundaki “Haklar” hesabinda oldugu dipnot bilgilerinden anlasilmaktadir.

Spor kuliiplerinin bilangosunun pasif kismina bakildiginda, en dikkat ¢ceken konu, her
dort kuliibiin de yiikiimliiliiklerinin, bir diger ifadeyle bor¢larinin oldukca fazla olmasidir.
Mevcut muhasebe politikalar1 ve uygulamalar1 geregi ve sermayenin korunmasi ilkesinden
hareketle kuliiplerin i¢inde bulundugu bu durum islemenin siirekliligi ilkesine zarar
vermektedir. Ornegin, Galatasaray Sportif A.S.’nin31 Mayis 2018 tarihli konsolide finansal
tablolar1 bagimsiz denetim raporundaki agiklamalara bakildiginda, donen varliklarin kisa
vadeli yiikiimliilikklerini kargilamakta yetersiz kaldigi ve net 6zkaynaklarin negatif oldugu
sonucu ¢ikmaktadir. Bu durum ise, isletmedeki siirekliligin devaminda 6nemli siipheler
olusturabilecek ciddi bir belirsizligi ifade etmektedir. Ayrica bu konu, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun376.maddesinde yer alan, sirketin borca batiklik durumuna isaret ettiginden,kuliip
yonetim kurulunun tedbirler almasimni gerektiren bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kuliiplerin gelir ve giderleri ile aktif ve pasif yapilar1 bir arada ele alindiginda, gelir ve
giderlerin oldukca ¢esitlioldugu,hem ticari hem de sportif anlamda bir¢ok islemin yapildigi
goriilmektedir. Ancak aktif ve pasif yapisindaki zayiflik ve 6zellikle yiiksek bor¢luluk diizeyi
spor kuliiplerini olduk¢a zor durumda birakmaktadir. Oncesinde dernek yapisiyla
birliktedevam eden sirketlesme siireci ve sonrasinda halka arz edilme, spor kuliibline yeni
fonlar bulmada 6nemli bir faktér olmustur ancak kamuoyuna agiklanan bilgilerden hareketle,
halka arzin sonrasinda kuliip borglar1 azalmamis ve faaliyetler yiiksek borglanma ile devam
ettirilmistir. Biitlin bu gelismeler ise UEFA Finansal FairPlay(FFP) mali kriterlerinin
uygulanmasmi gerekli hale getirmis ve mali kriterlere uymayan kuliiplere ciddi yaptirim ve
cezalar gelmeye baslamistir. Bu konu ise ilerleyen baslikta ele alinacaktir.

5. SPOR KULUPLERINDEKI FINANSAL RAPORLAMA SIiSTEMi VE UEFA
FFP KRITERLERI

Ulkemizdeki kuliiplerkurulus yapilarma gore ele alindigindadernek ve sportif sirket
olmak iizere ikili bir varlik yapist goriilmektedir. Spor kuliiplerinin bu ikili yapiy1
stirdiirmeleri finansal raporlama ve muhasebe sistemi kurma gibi konularda 6nemli
eksiklikleri beraberinde getirmektedir. UEFA mali kriterleri ise, rekabetin oldukga
yogunlastig1 glinlimiiz spor diinyasinda bu eksiklikleri ortadan kaldirmak, sportif basarilari
daha artrmak ve kuliiplerin mali yapilarinda ortaya ¢ikan sorunlar1 gidermek icin belirli
kriterler getirmistir. Bu konular asagidaki basliklarda ele alinacaktir.

5.1. Spor Kuliiplerindeki Finansal Raporlama Sistemi

Spor kuliipleri, dernek yapist igerisindeki muhasebe sisteminde genel olarak gelir ve
giderlerin kayit altina almakta, politika ve prosediirlerini de bu dogrultuda olusturmaktadir.
Dernekler kar amacini giiden kurumlar olmadigindan, ticari faaliyetlerini tam anlamiyla
yapamamakta sadece sportif faaliyetlerle ilgilenmektedirler. Bu durum ise, derneklerin kendi
icerisinde Isletme Hesabi Esasi’na gore defterlerini tutmasini gerektirmektedir. Anonim sirket
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haline gelen kuliiplerde ise Tiirk Ticaret Kanunu’daki Bilango Esasi’na gore ticari defterlerin
tutulmasi ve kayitlarin yapilmasi gerekmektedir. Ayn1 sekilde, dernek yapisinda faaliyetlerini
devam ettiren kuliiplerde belirli bir donemde elde edilen gelir ve giderler raporlanmali ve
sunulmalidir.

Isletme Hesab1 Esasi’na gore tutulan bu defterler neticesinde dénem sonlarmda 5253
Sayili Dernekler Kanunu’nun 11.maddesi geregi “Isletme Hesab1 Tablosu” diizenlenmelidir.
Bu tablo, sadece gelir ve giderleri gostermesi agisindan oldukg¢a basit bir yapida olup bilgi
kullanicilarinin ihtiyaglarina yonelik yeterli diizeyde ve miktarda icerige sahip degildir.
Bunun yaninda, sirketlesen ve halka arz edilen spor kuliiplerinde ise Bilanco Esasi’na gore
defterler tutulmakta ve bunlar da hesap doneminin sonunda kamuoyu ile paylasilmaktadir.
S6z konusu kayitlar ise 1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi esaslarina
gore yapilmali, mali tablolar hazirlanmali ve ilgili konularda Sermaye Piyasas1 Kurulu
diizenlemelerine tabi olunmaktadir. Dolayisiyla spor kuliiplerinin dernek yapisini siirdiiriip
stirdiirmedigi, sirketlesip halka acilip acilmadigi gibi konular finansal raporlama sistemini
dogrudan etkilemektedir. Faaliyet raporlarinda yer alan bilgilerin dogru, giivenilir ve seffaf
olmasi, diizenli bir sekilde raporlanmasi, finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarmni
karsilamasi, uygulanan ilke, usul ve esaslarin tam agiklanmasi finansal raporlama sisteminin
etkin olup olmadiginin da bir géstergesi konumundadir.

5.2. UEFA Finansal FairPlay(FFP) Kriterleri

Spor kuliiplerindeki finansal giicliiklerin ©Onlenmesi, risklerin azaltilmasi, mali
dengelerin korunmasi, siirdiiriilebilirligin saglanmasi amaciyla UEFA Icra Kurulu tarafindan
2009 yilinda ortaya konulan FFP kriterleri, finansal bilgi kullanicilarma dogru ve giivenilir
bilgiler sunmay1 hedefleyen kurallar1 biitiiniinii ifade etmektedir(UEFA,2012). Bu anlamda
UEFA mali kriterleri, spor kuliiplerinin finansal yapismin gii¢lendirilmesini, mali disiplinin
saglanmasini, varlik ve kaynaklardaki denetimin saglanmasini ve kurumsallasma cabalarinin
artirilmasini amacglamaktadir. Bu amaglar dogrultusunda UEFA kuliipler i¢in dort baslikta
toplanabilecek kriterler belirlemistir. Bunlar(TKYD,2009;UEFA,2012:114):

Sportif Kriterler(Geng Oyuncular),

Altyap1 Kriterleri(Seyir Ortami, Stadyum Kriterleri)

Personel ve Yonetim Kriterleri(Profesyonellesme),

Hukuki Kriterler(Ortak Yasal Altyap1)

Mali Kriterlerdir(Ucret Oranlari, Seffaflik, Saglikli Mali Yapi)

AR

UEFA FFP kriterleri, finansal a¢idan istikrarin korunmasini, kuliiplerin
yiikiimliilikklerini eksiksiz yerine getirmesini, kaynak dagilimmi dengelemesini ve
kuliiplerdeki finansal performansini artirmayr amacglamaktadir(Aksar,2005:66). FFP
kriterlerinin genel g¢ergevesinde ifade edilen kurallarda ise; kuliip yoneticilerinin bireysel
varliklarimdan harcama yapamayacag, transfer isleminden elde edilen gelirden fazlasinin
harcama konusu olamayacagi, biitcenin denk olacagi, gelir ve giderlerde basabas noktasi
kuralina uyulacagi, yilikiimliiliiklerin vadesinde Odenecegi, eksi bakiyeye miisaade
edilmeyecegibelirtilmistir(Aksar,2013:59). Dolayisiyla, FFP kriterleri, mali disiplini
saglamanin yaninda, kuliip biinyesindeki faaliyetlerin verimliligini, operasyonel ve kontrol
slireclerinin iyilestirilmesini, kuliiplerin saglhikli ve giiclii bir yapiya kavusturulmasmi ve
finansal stirdiiriilebilirligi amaglayan kurallardan olugsmaktadir(Deloitte,2018:101).
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FFP kriterlerinin uygulanmasmda en Onemli konu, kuliip altyapisindaki tiim ana
stireglerin bu kurallara uygun olarak tasarlanmasidir. Spor kuliibiindeki faaliyetlerin, ortak,
merkezi ve biitliinlesik bir veri tabani ilizerinden izlenmesi, faaliyetlerin daha siki kontrol
edilmesi, mali disiplinin korunmasi1 ancak uygun bilgi teknolojisi altyapistyla miimkiindiir. Bu
anlamda, kuliipteki finansal raporlama sisteminin daha dogru ve giivenilir olmasi ve
profesyonel sportif hizmetlerin daha seffaf ve saglikli yiiriitiilmesi giiclii bir teknolojik
iistiinliigii de beraberinde getirecektir. Ayrica, halka agik spor kuliiplerinin finansal raporlama
sistemimin FFP Kriterlerine uygun olarak yiiriitiilmesi, muhasebe standartlarina uygun kayit
ve raporlama ile miimkiindiir. Dolayisiyla, spor kuliiplerindeki finansal raporlama sisteminin
muhasebe standartlarma uygun olarakyapilmasi,hem profesyonellik hem de kurumsallik
acisindan kuliiplerin istenilen seviyeye ulagmasina yardimci olacaktir. Bu konuyla ilgili
ornekler ilerleyen baslikta ele alinacaktir.

6. TMS CERCEVESINDE SPOR KULUPLERINDEKiI iSLEMLERIN
MUHASEBELESTIRILMESI VE SUNUMU

Spor kuliiplerinin sirketlesmesi, halka agilmalar1 ve paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasiyla birlikte, kuliip biinyesinde ger¢eklesen biitiin islemler dernekler kanunundan
farkli olarak TMS ve SPK nezdindeki ilgili mevzuat ve diizenlemelere gore yapilir hale
gelmistir. Bu kapsamda, finansal raporlar dogru, glivenilir ve karsilastirilabilir hale gelmesi,
mali nitelikli islemlerin ger¢ege uygun sekilde raporlanmasi ve sunulmasi spor kuliiplerinin
en onemli konularmdan biri haline gelmistir. Kamuoyuna hesap verme yiikiimliiliigii bulunan
kuliiplerdeki biitiin islemlerin, TMS hiikiimlerine uygun olarak raporlanmasi ve gerekli
aciklamalarla desteklenmesi ise bu diizenlemelerin bir geregi konumundadir. Asagida konuyla
ilgili 6rnekler TMS hiikiimleri esas alinarak incelenecek olup hesap isimleri konusunda Tek
Diizen Hesap Plani ¢ergevesinde uygulamada yerlesik isimlere de yer verilecektir.

6.1. Sporcularin Sézlesme, Lisans ve Transfer Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Profesyonel sporcularin lisans almasi, kuliip adina tescil edilebilmesi ve kuliiplerle
sOozlesme yapabilmesi i¢in, UEFA kuliip lisanslama i¢in mali kriterleri dogrultusunda
hazirlanan Profesyonel Futbolcularin Statiisii ve Transferleri Talimati’nin 14.maddesine gére
imzalanan sozlesmesini federasyona sunmus olmasi1 gerekmektedir. Bu kapsamda,
profesyonel  sporcular sozlesme yapilmaksizin  herhangi  bir  sportif faaliyette
bulunamayacaktir(Soysal,2010). Bunun yaninda sporcunun kuliip biinyesinde ¢aligtirilmasi
veya baska bir kuliibe transfer edilmesi ayni talimat dogrultusunda diizenlenmis
bulunmaktadir.

Sporcu  sozlesmelerinin  muhasebelestirme  islemlerindekiuygulamalarda  gerek
raporlama gerekse agiklama detaylarinda benzerlikler goriilmektedir. Sporcu sozlesmeleri ve
bununla ilgili katlanilan maliyetleri dikkate aldigimizda ilk muhasebelestirme esnasinda
uygulanan yontem, maliyet degeri ile kayda alinmasi ve smirli siireli bu s6zlesme bedelinin
maddi olmayan duran varliklar grubunda “Haklar” hesabinda izlenmesi ve aktiflestirilmesidir.
Burada dikkat edilmesi gereken bir husus, sézlesmenin {igiinii taraflara yapilacak tutarlar
iizerinden olmasi, belirli bir siirede sona erecek olmasi ve altyapidan yetisen sporcularin
sozlesme olmaksizin dogrudan kayitlara almmamasidir. Dolayisiyla, mevcut sozlesme
cercevesinde siire uzatimi gibi durumlarda ortaya cikan degisiklikler ayni sozlesme ile
birlestirilmemeli, ayr1 bir soézlesme olarak dikkate alinmali ve ayrica aktiflestirilmelidir.
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Nitekim TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi, konuyu; belirlene
bilirlik(md.11), kontrol(md.13) ve gelecekteki ekonomik yararlar(md.17) olarak ele almis ve
muhasebelestirme ve 6l¢iim esasinda ilk kayda almada “Bir maddi olmayan duran varlik ilk
muhasebelestirilmesi sirasinda maliyet bedeliyle 6l¢iiliir” (md.24) hitkkmiinii getirmistir.

Standart, donem sonu iglemlerindemaliyet yontemi(md.74) ya da yeniden degerleme
yontemine(md.75) gore deger diisiikliigii zararlar1 diigiilmiis olarak izlenmesi gerektigini ifade
etmistir. Ayrica menajerlik icreti sporcunun kuliipte oynamaya hazir hale getirilmesine
yonelik oldugu ve dogrudan sporcu ile iliskilendirildigi i¢in toplam maliyete dahil edilmesi ve
aktiflestirilmesi dogru bir yaklasim olacaktir(Yazarkan,2016).Bunun yaninda, sozlesmeler
aktiflestirildikten sonra yapilan harcamalar varsa bunlar da toplam degere ilave edilmeli ve
itfa edilmelidir(Pavlovic,2014:80). Ancak siire uzatimi gibi bir durum olmasi1 halinde, kalan
deger ile yeni belirlenen deger karsilastirilmali ve yeni bir itfa siiresi belirlenmelidir. Burada
aktiflestirilen deger, lisanstan kaynakli bir degerdir, sporcuya ait bir deger degildir ve

sozlesme uyarinca bu hakkm kullanim yetkisi spor kuliibiine ge¢gmis olmaktadir(Martin ve
Johan,2014,44).

Sporcu sézlesmelerinin doviz cinsinden olmas1 durumunda konu; “...yabanci para bir
islem, yabanci para biriminde gerceklestirilmis ya da odemenin yabanct para biriminde
gerceklestirilmesini gerektiren bir islem olup, yabanci para islemi ilk muhasebelestirme
swrasinda; yabanct para birimindeki tutara, gegerli para birimi ile islem tarihindeki yabanci
para birimi arasindaki gecerli kur uygulanarak, gecerli para biriminden kaydedilir” hitkmii
gecerli olacaktir(TMS 21:md.20-21). izleyen raporlama dénemi sonunda ise; “yabanci para
parasal kalemler kapanis kurundan cevrilir(md.23) ve kur farklart olustuklar: donemde kar
veya zararda muhasebelestirilir "(md.28). Dolayisiyla, sporcu sozlesmelerinde d6demelerin
taksitli yapilmasi, donem sonunda doviz kuru ¢evrim islemlerinin yapilmasmi gerektirecektir
ve bu durum kambiyo kar1 ya da zararinin olugsmasina etki edecektir.

Ornek: Kuliip, yeni transfer ettigi sporcu ile,01.01.2019 tarihinde, 3 yilligmna ve
toplam 30.000 TL tutarh bir s6zlesme yapmustir. Tutara menajerlik ticreti dahil olup, 6deme
ii¢ esit taksitte, ilk 6deme ise sdzlesme imzalandig1 esnasinda yapilacaktir. Bu isleme iliskin
muhasebe kaydi asagidaki gibidir:

01.01.2019
HAKLAR 30.000.-
Transfer Bedeli
Menajerlik Ucreti
BANKALAR 10.000.-
GIDER TAHAKKUKLARI 20.000.-
Lisans Sozlesmesi Kaydi

TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii standardina gore, sinirli mre sahip varliklar
faydali omrii siiresince itfa edilmelidir. ilk kayit sonrasi degerlemede segilecek maliyet
yonteminde; maliyet degeri iizerinden birikmis itfa pay1 ve var ise deger disiikligii zarari
diistildiikten sonraki tutariyla izlenir. Yeniden degerleme yonteminde ise, bu deger
diistikligiine iliskin 6nemli goOstergenin ortaya cikmasi halinde her yil yapilacak deger
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diisiikliigii testi, deger azalisinin olup olmadignin tespitine olanak verecektir. itfa edilmis
degerleriyle izlenen bu lisanslarda 6nemli bir konu kalint1 degerin tespitidir.

TMS 38 kalint1 degerin dikkate alinmasimi belirli sartlarda gerekli goriirken, bazi
hallerde yok kabul etmekte ve sifir kabul etmektedir(md.100). Bu bilgiden hareketle,
sOzlesmesi biten sporcunun transfer isleminden, mevcut kuliibiin gelir elde etmesi kesin
olmadig1 ve iiciincii sahislar nezdinde transfer ve lisans satig garantisi olmadig1 i¢in sporcunun
tiim maliyetlerinin itfaya tabi tutulmasi ve kalinti degerin sifir kabul edilmesi dogru bir
yaklagim olacaktir(Morrow,2006:71). Dolayisiyla,“Bosman Karar1” olarak bilinen Avrupa
Toplulugu Adalet Divani tarafindan 1995 yilinda verilen karardan sonraki siiregte, sozlesmesi
biten sporcunun, bundan sonra herhangi bir bonservis bedeli olmaksizin istedigi spor
kuliibiine gitmesinin yolu agilmis ve sadece sozlesme siiresi icerisinde sozlesme bedelinin itfa
edilmesine olanak taninmustir.

Ornegimizdeki sporcu sdzlesmesinin maliyet bedeli ile degerlenen varliklar igin
donem sonunda yapilacak amortisman ayirma islemi ise asagidaki gibi olacaktir:

31.12.2019
HiZMET URETIM MALIYETI 10.000.-
Sporcu Sozlesmeleri
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) 10.000.-
Amortisman Kayd1

Yeniden degerleme yonteminin secilmesi halinde ise; “Bir maddi olmayan duran
varlik, ilk muhasebelestirilmesinin ardindan, yeniden degerleme tarihindeki ger¢ege uygun
degerinden birikmis itfa ve deger diisiikliigii zararlarimin tamami diisiildiikten sonra
hesaplanan tutari olan yeniden degerlenmis tutari tizerinden izlenir. Bu Standarda gore
yeniden degerleme yapmak icin, gercege uygun deger, aktif bir piyasa ile iligkilendirilmek
suretiyle él¢iiliir. Yeniden degerleme islemleri, raporlama dénemi sonunda ilgili aktifin defter
degerinin gercege uygun degerinden onemli olciide farkhilik géstermemesi agisindan diizenli
olarak yapilir.(TMS38,md.75). Bir maddi olmayan duran varligin defter degerinin yeniden
degerleme islemi sonucunda artmast durumunda, séz konusu artis diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilir ve yeniden degerleme fazlasi adi altinda ozkaynakta biriktirilir. Ancak,
anilan yeniden degerleme artisinin, varsa daha once ayni varlik i¢in kdr veya zararda
muhasebelestirilen yeniden degerleme azalisini ortadan kaldiran kismi, kdr veya zararda
muhasebelestirilir.(TMS38,md.85). Standartlardaki bu hiikiimler c¢ergevesinde, sporcu
sozlesmelerinde, varligin gercege uygun degerinde meydana gelen artiglarda yapilacak
kayitasagidaki gibi olacaktir:
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31.12.2019
HAKLAR XXX
Sporcu X
MADDi OLMAYAN DURAN VARLIK
YENIDEN DEGERLEME ARTISLARI XXX
Yeniden Degerleme Kayd1

Sporcunun sakatlanmasi ve oyun dis1 kalmasi halinde ise, TMS 36 geregi, maliyet
bedeli iizerinden deger diisiikliigii hesaplanacak ve karsilik ayrilmas: gerekecektir. Ornekteki
durumda;lisans sozlesmesi 30.000 TL olan sporcunun, i¢inde bulunulan dénemde sakatlanip
oyun dis1 kalmas1 nedeniyle kuliip tarafindan hesaplanan 5.000 TL deger diisiikliigii zarar1
kayd1, donem sonundaasagidaki gibi olacaktir:

31.12.2019
KARSILIK GIDERLERI 5.000.-
Deger Diisiikliigii Zarar
MODYV DEGER DUSUKLUGU 5.000.-
ZARAR KARSILIKLARI
Deger Diisiikliigii Kayd1

Sporcularla ilgili katlanilan maliyetlerden olan transfer iicretlerinin yiiksekligi ve diger
O0demeler ise giiniimiizde sporcu kiralamasini yayginlagtirmistir. Bu kiralamalarda, sporcunun
lisansina sahip olan baska bir kuliibe sezon ya da mag¢ basi olmak iizere kira gideri
o0denmektedir. Sporcularin s6zlesme bitmeden 6nce baska bir kuliibe satilmalari/kiralanmalari
durumunda, sozlesmede yazili tutarin iizerinde elde edilen gelir, kuliip i¢cin esas faaliyet geliri
olarak kaydedilmeli ve Diger Faaliyetlerden Cesitli Gelir ve Kazanglar hesabinda
izlenmelidir. Ayrica satisa konu edilen lisans bedelinin faydali 6mrii heniiz tamamlandigindan
mevcut kuliip kayitlarindaki Birikmis Amortismanlar(-)hesabinin da kapatilmasi gerekecektir.
Ornekteki sporcunun, sdzlesme bitimine bir yil kala baska bir spor kuliibiine 20.000 TL’ye
satilmast durumunda asagidaki kayit yapilacaktir:

odo
BANKALAR 20.000.-
BIRIKMIS AMORTISMANLAR(-) 20.000.-
Sporcu Sozlesmeleri
HAKLAR 30.000.-
DiIGER FAALIYETLERDEN CESIiTLi
GELIR VE KAZANCLAR 10.000.-
Sporcu Satig/Kira Geliri
Sporcularm Bagka Kuliibe SatisyKira Kayd1
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6.2. Kuliip Maliyetve Giderlerin Muhasebelestirilmesi

Spor kuliiplerinde altyapidan yetistirilen sporcular icin katlanilan maliyetlerin
aktiflestirilmesi 6nemli bir noktayi isaret etmektedir. Altyapidan yetisen sporcular, kuliip
biinyesinde ¢aligmalarin1 stirdiirmektedirler ve kuliibe olan maliyetlerinin izlenmesi yonetimin
dikkat ettigi konular arasinda yer almaktadir. Kuliibiin ilerleyen zamanlarda bu sporcularla
yapacagi lisans sOzlesmesine kadar olan siirede katlanmis oldugu maliyetler donem gideri
olarak degerlendirilmeli ve sozlesme sonrasindaki donemde maliyet bedeli ile
aktiflestirilmelidir. Burada, maliyet bedelinin her bir sporcu i¢in ayristirilmas: gerekliligi
pratikte oldukca zor bir konudur. Ayrica, altyapidan gelen her sporcunun basarili olma
konusunda herhangi bir garantisi de bulunmamaktadir. Dolayisiyla, altyapidan gelen
sporcularla yapilan sozlesmelerde, o zamana kadarki slirede katlanilan maliyetler, varsa
bunlarin yetistirilmesi i¢in kullanilan kredilerin ve faiz giderlerinin kayitlara alinmasi
sporcular i¢in gercek degerin tespitinde 6nemli zorluklar1 barindirmaktadir ¢linkii dncesinde
yapilan biitiin bu 6demeler giincel piyasa degerinden oldukca farkli olacaktir, gergege uygun
degerin tespitini zorlastiracaktir. Ancak, sézlesmeye kadar gegen siiredeki maliyetlerin
aktiflestirme isleminde dikkate alinmasi ve bilangoya sdzlesme bedeliyle kaydedilmesi dogru
bir yaklasim olacaktir.

Altyapidan yetistirilen sporcularla ilgili standart hiikmii; “Baz: durumlarda, igletmeye
gelecekte ekonomik yararlar saglamak amaciyla birtakim harcamalar yapilir, ancak soz
konusu harcamalar sonucunda muhasebelestirilebilecek herhangi bir maddi olmayan duran
varlik veya diger bir varlik elde edilmez veya olusturulmaz. Mal alimimin séz konusu oldugu
durumlarda, bu tiir harcamalar, igletmenin mallara erisim hakki dogdugu anda gider olarak
muhasebelestirilir.”(TMS38,md.69) seklindedir. Bu nedenlerle, altyapidan yetistirilen
sporcularin maliyet bedeliyle aktiflestirilmesinin zorlugu, barindirdigi 6nemli belirsizlikler,
icinde bulunulan zamandaki piyasa degerinin farklilig1 gibi faktorler hic aktiflestirilmemesi ve
bunun finansal tablolara etkisi ile ilgili tartismalar1 beraberinde getirebilecektir. Kuliip
icerisinde, altyapidan yetistirilen sporcularla ilgili olarak, Yapilmakta Olan Maddi Olmayan
Duran Varlik Yatirim Maliyetlerihesabinda izlenen tutarlar, lisans s6zlesmesi yapilan kadar
bu hesapta takip edilebilir ancak altyapidan yetisen sporcunun lisans sdzlesmesi yapmasi
halinde burada izlenen tutarlar Isletme Ic¢inde Olusturulmus Maddi Olmayan Duran
Varliklar(MODV)hesabinda izlenebilir. “Gelistirme sathasinda olan maddi olmayan duran
varliklardan kullanima hazir hale gelenler “Gelistirme Maliyetleri” hesabi karsiliginda bu
hesaba aktarilir. Bu hesapta yer alan maddi olmayan duran varliklar agilacak alt hesaplarla
smiflar itibariyla izlenebilir’(KGK,2019:14). Buna iligkin 6rnek asagidadir.

o
YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR XXX
Altyapida Yetistirilen Sporcular
YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR
MALIYET YANSITMA HS. XXX
Altyap1 Yetistirme Maliyetleri
Altyapidan Yetistirilen Sporcu Kaydi
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o
ISLETME iCINDE OLUSTURULAN MODV XXX
Altyapidan Yetisen Sporcular

YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR XXX
Altyapida Yetistirilen Sporcular
Altyapidan Yetistirilen Sporcunun Aktiflestirilmesi Kaydi

Spor kuliiplerinin faaliyetlerini gergeklestirirken katlanmis oldugu onemli giderler
mevcuttur ve bunlarin en basta gelenlerinden biri miisabakalarin yapildig1 stadyumlar icin
yapilan biiyiik miktarlardaki kira 6demeleridir. Bu kiralamalar belirli bir yila kadar
olabilecegi gibi sezonluk da olabilmektedir. Genel Yonetim Giderleri altinda
muhasebelestirilen bu giderler:(a@) Isletmenin varhigi normal faalivet déngiisii iginde
gerceklestirmeyi beklemesi ya da satmayi ve tiiketmeyi amaglamasi, (b) Isletmenin varhgi
esas olarak ticari amacla elde tutmasi, (c) Isletmenin varligi raporlama déneminden sonraki
on iki ay i¢inde ger¢eklestirmeyi beklemesi veya (d) Raporlama doneminden sonraki en az on
iki ay iginde bir yiikiimliliigii yerine getirmek amaciyla kullanilmasinin ya da takas
edilmesinin simirlandiriimamis olmasi kosuluyla, varligin nakit veya nakit benzeri olmast
halinde donen varhk, bunlarin disindaki diger tiim varliklarimi duran varlik olarak
siniflandirir.(TMS1, md.66-67). Ayrica donemsellik ilkesi geregince raporlanma yapilirken,
donem sonunda tahakkuk esasina gore donem ayirici hesaplar kullanilmalidir. Bununla ilgili
ornekasagidadir:

o
GENEL YONETIM GiDERLERI XXX
Stadyum Kirasi
PESIN ODENMIS GIDERLER XXX
GELECEK YILLARA AIT GIDERLER XXX
BANKALAR XXX
Stadyum Kiralama Kaydi

Spor kuliiplerinin bir sezondaki en biiylik maliyetlerinden digeri teknik kadro
maliyetleridir. Bu teknik kadro maliyetlerine, transferler, bonservisler, antrenor ve sporculara
yapilan 6demeler, basar1 performansina gore verilen odiiller ve galibiyet primleri dahil
olmaktadir. Kuliiblin sporculara galibiyet primi dagitmasi durumunda yapilacak kayit ise
asagidaki gibi olacaktir:

o
ESAS FAALIYETLERDEN CESITLI

GIDER VE ZARARLAR XXX
Galibiyet Primleri

BANKALAR XXX
Sporculara Galibiyet Primi Odenmesi
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Spor miisabakalarinda, hakem ve go6zlemcilerin giderleri, biletlerin baski ve
dagitimma iliskin harcamalar, gise giderleri, hasarlarin giderilmesi i¢in katlanilan giderler ve
ses/video ¢ekimlerine yapilan 6demeler maclarda karsilasilan 6nemli giderlerdendir. Bunlar
da, aym sekilde, kuliip acisindan Esas Faaliyetlerden Diger Cesitli Gider ve Zararlar(-)
seklinde muhasebelestirilmelidir.

6.3.Ticari Gelirler ile Yayin Gelirlerinin Muhasebelestirilmesi

Spor kuliipleri katlanmis olduklar1 giderleri karsilayabilmek icin cesitli gelir
kaynaklarina sahiptirler. Bunlar ticari gelirler olabilecegi gibi mag¢ giinli gelirleri, stada ait
biifelerdeki satis gelirleri,yaym hakk: gelirleri, sponsorluk ve reklam gelirleri, logolu iiriin
satis ve bayilik gelirleri de olabilmektedir. TMS 15 Hasilatstandard1 gore, “Isletme,
devredilecek mal veya hizmetler igin yvapilacak odeme kosullarini
tamimlayabilmektedir.(md.9),hiikkmii geregi, ilgili s6zlesmelerin 6deme tutarlari esas alinmak
suretiyle tahakkuk esasma gore muhasebelestirilmektedirler. Hizmet gelirleri ise profesyonel
kuliiplerin resmi ve 0©zel miisabakalarindan elde ettikleri naklen yayin geliri, UEFA
performans gelirlerinden meydana gelmektedir. Biitiin bu gelirler, yapilan sézlesmeler
cercevesinde elde edilmekte olup hak edildikleri donemde tahakkuk esasina gore, doneme ait
olanlar ise esas faaliyet geliri olarak muhasebelestirilmelidir.

Kuliiplerin 6nemli gelir kaynaklarindan birisi havuz yaymn hakk: gelirleridir. Liglerde
yapilan karsilagsmalardan elde edilen gelirler federasyona 6denen kismi disinda kalan tutar
spor kuliibiine birakilmaktadir. Bu konuda TFF tarafindan yiiriirliige koyulan havuz sistemi
esaslar1 ¢ergevesinde siiper lig yayimn gelirleri kuliipler arasinda performans bazli bir sisteme
gore dagitilmaktadir.Bu gelirlerde dikkat edilmesi gereken husus, TFF tarafindan kuliibe
O0denmesi gereken tutarm heniiz 6denmeyenlerinin tahakkuk ettirilmesidir. Burada gelirin
kazanilmasi ile kuliiplere dagitimi arasinda donemsel bir fark olabilmektedir. Bu durumda
mali tablosu ¢ikarilan donemler itibariyle, hak kazanildigi halde TFF tarafindan 6denmeyen
tutarlarmm olup olmadig1 arastirilmasit gerekmektedir. Eger heniiz 6denmeyen kisimlar
mevcutsa bu tutarlar tahakkuk ettirilmelidir.

UEFA tarafindan kuliibiin payma diisen havuz geliri ise, UEFA’nin yaymlardan,
reklamlardan ve sponsor gelirlerinden olusan “UEFA Yaymn Havuzu”ndan Sampiyonlar
Ligi’ne gitmeyi hak eden ve UEFA Kupasi, Siiper Kupa gibi miisabakalarda finale
yiikselebilecek olan kuliiplere belirli kriterler ¢ercevesinde dagitimi yapilan payr ifade
etmektedir. UEFA naklen yayin havuz gelirleri, UEFA tarafindan yaymn hakk: verilen ulusal
kurulusun UEFA naklen yaym havuzundaki katkisinin biiyiikliigiine, miisabakalara katilan
spor kuliibii sayisina, kuliiplerin ge¢mis sezonda ulusal ligdeki basarisina, Sampiyonlar
Ligi’ndeki performansa ve diger spor kuliiplerinin performans degerlendirmelerine gore
dagitilmaktadir(ikiz,2010:5). TFF tarafindan kuliibiin payma diisen havuz haklarindan yayin
gelirine iliskin 6rnek asagidadir:
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o
BANKALAR XXX
ESAS FAALIYET GELIRI XXX
Yaym Gelirleri
Yaym Gelirleri

Spor kuliiplerinin en 6nemli gelir kaynaklarmdan bir digeri bilet satiglaridir. Bilet
satiglarinda standartlar acisindan dikkat edilmesi gereken husus, kombine bilet satislarinda
hasilatin, i¢cinde bulunulan donemde degil de biletin kullanildig1 doneme kaydedilecek
olmasidir. Bir diger ifadeyle, TFRS15°de de ifade edildigi sekliyle, donemsellik ilkesi
geregince, hasilatin tamami lig doneminde yapilan miisabakalara esit olarak dagitilmali ve
donemsel olarak dagitilan bu tutarlar ilgili donemde hasilat olarak kayda alinmalidir. Bilet
satislar1 doneme ait ise i¢cinde bulunulan donemde esas faaliyet geliri olarak kayda alinmali ve
alt hesaplarda detayi izlenmelidir. Buna iliskin drnek ise asagidadir:

o
BANKALAR XXX
GELECEK AYLARA AiT GELIRLER XXX
Ertelenmis Gelirler (Kombine Satislar)
ESAS FAALIYET GELIRI XXX
Bilet Satis Geliri
Bilet Satis Geliri Kayd1

TFF’nin “Forma ve Reklam Talimati’nda ifade edildigi {izere, miisabakalara
katilmaya hak kazanansporcu ve gorevlilerin spor kiyafetlerinde, sahada veya sahanin
cevresindeki alanlarin iizerindeki gerek gercek gerekse sanal olarak tasarlanan reklamlar bir
diger gelir kalemini olusturmaktadir. Reklam gelirleri, kuliiplerin mali tablolarinda satig
gelirleri olarak muhasebelestirilmekte olup dipnotlarda satig gelirlerinin altinda detayma yer
verilmesi gerekmektedir. Bu gelirlerin pesin tahsil edilen tutarindan cari yila yansiyan kismi
gelir yazilirkken sonraki doneme kalan kismi ise gelecek aylara ait gelirler altinda
muhasebelestirilmektedir. Reklam gelirlerinin muhasebesinde 6nemli olan husus, reklam
gelirinin iliskili oldugu dénemin dogru tespit edilmesidir. Ciinkii ¢cogu reklam gelir kaleminde
birden fazla donem igin (sezon i¢in) s6zlesmeler yapilmaktadir. Bazi hallerde siirenin ya
belirsiz veya bir maglik olabilmesi durumuna gore, bu siire birden fazla hesap donemini
kapsiyor ise, bu gelirin ilgili oldugu donemlere yayilmasi gerekmektedir.Halka agik spor
kuliiplerinin finansal tablolarinda yer alan yaym, reklam, sponsorluk, isim hakki gibi
sozlesmeyle belirlenmis biitiin bu gelirlerin ilerleyen dénemlerle ilgili kismmnin “Ertelenen
Gelirler” olarak kayda alinmasi, diger gelirlerin ise Gelir Tahakkuku olarak kaydedilmesi
standartlara uygun bir yaklasim olacaktir. Sponsorluk kapsaminda sdzlesme yapilmasi
durumunda elde edilen bu gelirlere iligkin 6rnek asagidadir:
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ol
GELIiR TAHAKKUKLARI XXX
Sponsorluk Gelirleri

ESAS FAALIYET GELIRI XXX
Sponsorluk Gelirleri
Sponsorluk Geliri Tahakkuk Kaydi

Spor kuliipleriyle ilgili mevzuat geregi, miisabakalarda kazanilan basarilarda verilen
prim, 6dil ve buna benzer ddemelerin yaninda, gerek sporculara gerekse de rakip kuliiplere
kanunlara aykir1 nitelikteki eylem ve davraniglar1 nedeniyle verilen ceza ve tazminatlar spor
kuliipleri agisindan gelir niteligi tasimaktadir. Bu tiir durumlarda elde edilen gelir hasilat
olarak kayda alinmali ancak dipnotlarda bilgi verilmelidir. Benzer sekilde, sporcuya verilen
para cezalar1 da kuliip a¢isindan gelir kaynagi olmaktadir.Buna iliskin 6rnek asagidadir:

o
BANKALAR XXX
DiGER FAALIYETLERDEN CESITLI
GELIR VE KAZANCLAR XXX
Ceza Gelirleri
Sporcuara Verilen Cezann Gelir Kayd1

Spor kuliiplerindeki iiyelik sistemi Dernekler Kanunu md.60°da diizenlenmis bir konu
olup, kuliibe 6denen aidatlar gelir niteligi tasimaktadir. Ayrica, spor kuliiplerine diizenli
O0denen bu aidatlar, kuliibe olan mensubiyeti ifade etmekte ve 6zellikle yeni kurulan kuliipler
acisindan, aidatlarin siirekliligi dogrudan faaliyetlerin devamliliima katki saglamaktadir.
Ancak, aidatlar diizenli bir 6demeyi ifade ederken bagis ve yardimlar diizenli bir 6demeyi
ifade etmemektedir. Dolayisiyla, spor kuliipleri agisindan onemli gelir kaynaklarindan olan
bagis ve yardimlar, siireklilik gostermemesi, diizenli olmamas1 gibi nedenlerle diger gelirler
altinda muhasebelestirilmelidir. Bu farkliliga iliskin 6rnekler asagidadir:

odo
BANKALAR XXX
ESAS FAALIYET GELIRI XXX
Uye Aidatlar1
Gecikme Zamm Geliri
Uye Aidat Kayds, Aidat Odemesi ve Gecikme Zammu Tahsilat:
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od
BANKALAR XXX
DiGER FAALIYETLERDEN CESITLI
GELIR VE KAZANCLAR XXX
Bagis ve Yardmmlar
Bagis ve Yardim Kaydi
7. SONUC

Spor kuliiplerinin ge¢cmisten giliniimiize gosterdigi gelisme ve degisme, Oncelikle
kurulus ve oOrgilitlenme bi¢imlerinin degistirmis ve faaliyetlerinde cesitliligi saglamstir.
Yasanan doniisiimiin ve sirketlesmenin neticesinde, 6zellikle biiyiik kuliipler nezdinde halka
acilma siireci baglamig ve yeni fon temini agisindan 6nemli kazanimlar elde edilmistir.
Bunlarin yaninda, sirketlesme ve halka agilmanin getirmis oldugu imkanlar, hesap verme
sorumlulugu anlaminda bazi yilikiimliiliikleri de beraberinde getirmistir. Kuliip biinyesinde
yapilan tiim faaliyetler, gerceklestirilen biitiin islemler basta UEFA mali kriterleri olmak
iizere TFF acisindan da takip edilmeye baslanmis ve biitiin bu islemlerin sonug¢lar1 kamuoyu
ise paylasilir olmustur. Kamuoyu ile paylasilan bilgilerin dogru, giivenilir ve seffaf olmasi,
hesap verilebilirligi beraberinde getirmis ve kuliiplerdeki islemlerin muhasebelestirme esaslar1
uluslararasi standartlaria daha bir uygun sekilde yapilmaya baslanmaistir.

Spor kuliiplerinin dernek yapisi ile sirket tarafinin devam etmesi, muhasebelestirme
acisindan bazi farkliliklar1 ve problemleri beraberinde getirmektedir ve bu durum mevcut ikili
muhasebe sistemiyle ihtiyaglara cevap verememektedir. Ozellikle, iliskili taraflar arasinda
yapilan iglemleri ele aldigimizda, gercgeklestirilen islemlerin yogunlugu ve parasal biiyiikligii
muhasebelestirme ilkeleri acisindan ilave bilgilerin sunulmasini gerektirmektedir. Ancak,
iilkemizde halka agik spor kuliiplerinin mali tablolarindaki iligkili taraf agiklamalar1 ve
dipnotlarmna baktigimizda bu konuda detayl1 bilgilerin yer almadigi goriilmektedir. Bunlarin
yaninda, muhasebe standartlar1 agisindan ele alman konulara bakildiginda, mevcut
uygulamalarda standartlara tam anlamiyla uyum saglanamamistir. Biitiin bu gelismeler
neticesinde, spor kuliiplerindeki finansal raporlamada, yapilan islem ve kayitlarda muhasebe
standartlar1 acisindan farkliliklar ortaya cikmaktadir. Bu farkliliklarin ortaya cikarilarak
coziimlerin iiretilmesi ve daha dogru, gilivenilir raporlama yapilmasi yerlesik uygulamalarda
baz1 degisiklikleri gerektirmektedir. Ozellikle kullanilan hesap veya alt hesaplarda yapilacak
aciklama ve dipnotlar, muhasebe standartlar1 agisindan farkli hesaplarin kullanilmasini
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, spor kuliiplerinin bagta UEFA mali kriterleri olmak
iizere kiiresel anlamda rakiplerini birlikte ele aldigimizda, uluslararas1 muhasebe
standartlarina uygun bir muhasebe sistemi gelistirmeleri, mevcut muhasebe sistemlerini buna
uygun hale getirmeleri kaginilmaz bir ihtiya¢ halini almistir. Bu kapsamda, TMS ¢ercevesinde
yapilacak muhasebelestirme islemleri spor kuliiplerindeki finansal raporlama sistemini
gelistirecek ve kuliip blinyesinde gerceklestirilen islemler UEFA mali kriterlerine daha uygun
hale gelecektir.
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1. GIRIS

Donen varliklar ile cari ylkimliliiklerin ydnetimi olarak ifade edilen calisma
sermayesi yonetimi basarili sirket yonetiminde anahtar rol iistlenmektedir (Karadeniz, 2012:
123). 1955 yilinda, Ford Motor sirketinin {ist diizey yoneticilerinden John Sagan, etkin nakit
yonetimi ile ticari alacaklarin nakde doniis siiresinin on giinden iki giine indirilebilecegini ve
sekiz giin boyunca elde tutulan nakdin yatirimlarda kullanilabilecek bir enstriimana
doniisebilecegini agiklamaktadir (Sagan, 1955).Zeidan ve Shapir ‘in (2017) Brezilya’da
emlak sirketi MRV’ nin 2010-2015 donemine iligkin nakit doniis siirelerini inceledikleri
calismada, sirketin 2012 yilinda 508 giin olan nakit doniis stiresini 2015 yilinda 351 giine
indirdigindesermaye ihtiyacii 1.02 milyar dolar azalttigin1 belirtmektedirler.Bu 6rneklerdeki
gibi, isletmeler nakde daha c¢abuk ulastikca faydalanabilecekleri bir sermaye ortaya
cikmaktadir. Ortaya cikan tutar, dis finansman ihtiyacini azaltacak ve daha yiiksek getiriler
icin tekrar yatirima donistiiriilebilecektir. Bu nedenle calisma sermayesi politikalari
sirketlerin likiditesi, riski, karlilig1 ve dolayisiyla sirket degeri tizerinde dnemli etkiye sahiptir
(Dingergdk, 2019: 162)(Saldanli, 2012: 168). Ayrica, isletmelerin hem i¢ ve dis pazarlarda
yasadig1 yogun rekabet kosullar1 hem de yasanan ekonomik kriz donemi nakit yonetimi ve
likidite kontroliiniin 6nemini daha ¢ok arttirmistir (Karadeniz, 2012: 123).

Nakit doniis siiresi,isletme sermayesi yonetiminin etkinligini 6lgen Onemli bir
bilesendir ve hammadde alim harcamalar1 ile mamul satiglarinin tahsilati1 arasinda gegen
stireye odaklanir(Yiicel ve Kurt, 2002: 2) (Topaloglu ve Nur, 2016: 305).

Nakit doniis siiresinin uzun veya kisa olmas1 muhtemeldir. Isletmenin stoklarmi hizli
bir sekilde nakde doniistiirmesi, alacaklarmi tahsil etmesi ve daha diisiik maliyetli olan ticari
bor¢larini arttirmasi, glinliik islemlere daha az fon baglamasimi ve daha pahali olan dig
finansman bagliligin1 azaltacak ve bu durum karlilig1 artiracaktir (Coskun ve Kok, 2011:77).
Diger taraftan nakit doniis siliresinin uzamasi da satislarn artmasi nedeni ile karliligi
artirabilir(YazdanfarveOhman, 2014: 443).Bunun yaninda eger calisma sermayesine yapilan
yatirimin maliyeti stoklara ve ticari alacaklara olan yatirimdan saglanan faydadan daha fazla
ise bu durumda nakit doniis stiresinin uzamasi karliligi1 azaltici bir etken olusturur (Keskin ve
Gokalp, 2016:16).

Nakit doniis siliresinin uzun olmasi, diger ifadeyle pozitif olmasi, sd6z konusu
isletmenin borglanma ihtiyacinda oldugunun gostergesidir ve isletmenin ¢alisma sermayesine
o oranda fazla yatrim yapmasi gerektigini gosterebilir (Iseri ve Chambers,2003:2).Nakit
doniis siiresinin kisa veya negatif degerde olmasi ise, s6z konusu igletmenin g¢alisma
sermayesi finansmani i¢in ticari borglarindanfaydalanabildigini gostermektedir. Genel olarak
perakendecilik sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin negatif nakit doniis siiresine sahip
oldugu belirtilmektedir. Bunun sebebi stoklarin ortalama tiiketim siiresinin diistikliigii ve nakit
agirlikl satig siiregleridir (Ege vd., 2016 :181). Ayrica, s6z konusu isletmeler bankalardan
ticari kredi taleplerinde bulunarak genellikle alacaklarmim %70-80’1 civarinda borglanip kalan
finansmani da 6zkaynak ile temin etme yoluna giderler (Sakarya, 2008: 237).

Nakit doniis siiresi, para ve sermaye piyasalarma daha iyi erisimi olan biiyiik
isletmelere gore daha az finansal kaynaklara sahip kiigiik isletmelerin likiditelerini
degerlendirmede daha faydali bir yoldur. Kiiciik isletmeler nakit doniis siirelerini kisaltarak
onemli bir finansman kaynagi saglayabilirler (Nobanee vd., 2011:153). Ebben ve Johnson
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(2011) 1752 adet kiiglik 6lgekli isletmenin nakit yonetimini inceledikleri ¢alismada, daha
verimli nakit doniig siiresi olan isletmelerin daha az finansman ihtiyaci duyduklarini ve
bununisletmelerinfinansal performanslar1 iizerinde olumlu etki yaptigmni aciklamaktadirlar.
Tran vd., (2017) Vietnam’da faaliyet gosteren 200 adet kii¢iik ve orta 6lgekli isletmenin nakit
yonetiminiinceledikleri ¢alismada ayn1 sonuglar1 agiklamaktadirlar.

Calismanindiger boliimlerinde sirasiyla literatiir 6zetlenmis, ¢alismanin 6rneklemi,
degiskenleri agiklanmis, korelasyon ve regresyon modellerinden elde edilen bulgulara yer
verilmistir.Sonug boliimiinde ise arastirmanin genel degerlendirilmesi yapilmistir.

2. LITERATUR ANALIZi

Calisma sermayesinin sirket karlilig1 tizerinde etkisini 6lgen uluslararast ve ulusal
bircok caligma bulunmaktadir. Bu calismalarin farkl {ilkelerde cesitli sektorlerde yapildigi
goriilmektedir. Bir¢ok ¢alismada nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda negatif iliski tespit
edilmistir. Manuelvd.,(1996) calisma sermayesinin sirketin aktif karliligma ve 6z sermaye
karliligma etkisini 6lcmek amaciyla 20 yillik donemde 2.718 sirketi regresyon analiz yontemi
ile incelemislerdir. Analiz sonuglarma gore nakit doniis siiresi ile karlhilik arasinda negatif
iliski tespit edilmistir.Deloof (2003) Belgika’da 1992-1996 donemine iliskin 1.009 adet biiyiik
Olgekli sirketin stok devir hizi, alacak devir siiresi ve bor¢ 0deme siiresi ile aktif kari
arasidaki iligkiyi regresyon analiz yontemi ile incelemis ve sonug¢ olarak negatif iligki tespit
etmistir.Uyar (2009) 2007 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)hisseleri
islem goéren pazarlama ve imalat isletmelerinin nakit doniis siirelerinin aktif karliligi,
O0zsermaye karlilig1 ve biiylikliik arasinda iliskiyi analiz etmis ve bu degiskenler arasinda
negatif iligki tespit etmistir. Nobanee vd., (2011) Japonya’da 1990-2004 yillarinda Tokyo
Borsasi’nda igslem goren 34.771 adet sirketin nakit doniis siiresi ile yatmrimlarin getirisi
arasinda iliskiyi analiz etmislerdir.Calismada perakende ve hizmet sektorii disinda kalan
sirketlerin nakit doniis siirelerinin uzunlugu ile karhiliklar1 arasinda negatif iliski tespit
edilmistir.Mansoori ve Muhammed (2012) Singapur Borsasinda hisseleri islem goren 92 adet
sirketin nakit doniis stiresi ile aktif karliligi arasindaki iliskiyi analiz etmisler ve bu
degiskenler arasinda negatif iliski tespit etmislerdir. Yazdanfar ve Ohman (2014) Isvec’te
2008-2011 ddnemine iliskin 13.797 adet Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler in (KOBI)
nakit doniis siireleri ile aktif karliliklar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma
sonuglarma gore; KOBI’lerin nakit déniis siiresi ile karhlig1 arasinda negatif iliski oldugu,
isletme biiyiikliigliniin isletme karma olumlu etkiledigi, isletme yasmin isletme karmi
olumsuz yonde etkiledigi, daha geng¢ KOBI’lerin karhlikla iliskisinin daha uzun yillar
faaliyette bulunanlara gore olas1 oldugu belirlenmistir. Murugesu (2014) Sri Lanka’daki 2008-
2012 doneminde tarmm sektoriinde yer alan isletmelerin nakit doniis siiresi ile aktif karlhiligi, 6z
sermaye karliligi ve net kari1 arasindaki iligkiyi analiz etmis ve sonug olarak negatif iliski
tespit etmistir.

Bazi ¢aligmalarda ise nakit doniis stiresi ile karhlik arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Gill vd., (2010) New York Borsasinda hisseleri islem géren 2005-2007 donemine iligkin 88
adet Amerikan {iretim isletmesinin ¢alisma sermayesi ile briit faaliyet karlilik arasindaki
iliskiyi incelemisler ve degiskenler arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir. Sharma ve Kumar
(2011) Hindistan Borsas1 500 endeksinde yer alan 263 adet isletmenin calisma sermayesi
yonetiminin aktif karliligma etkisini aragtrmiglardir. Calismada, nakit doniis siiresi ile aktif
karlihg1 arasinda pozitif iligki belirlenmistir. Tiirkiye’de bu konu ile ilgili yapilan
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calismalarda benzer sonuglara ulasilmistir. Sakarya (2008) IMKB’de hisseleri islem goren 43
KOBI niteligindeki isletmenin 2003-2006 yillar1 arasindaki verilerini incelemis ve bu
sirketlerin nakit yonetim etkinligini arastirmistir. Calisma sonuglarmma gore; incelenen
isletmelerin biiylik ¢ogunlugunun nakit doniis siiresinin pozitif oldugu, buna karsilik bazi
isletmelerin (toplam43 isletmeden 10 isletmenin 15 donemde) negatif bir nakit doniis siiresine
sahip olduklari, imalat sektoriinde yer alan alt sektorlerde nakit doniis siiresinin farklilik
gosterdigi belirlenmistir.

Nakit doniis siiresinin sektorel bazda etkinli§ini 6lgen calismalar da mevcuttur.
Karadeniz (2012) IMKB’ de hisseleri islem géren turizm isletmelerinin nakit doniis siirelerini
2002-2010 yillar1 arasinda incelemis ve Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCM)
tarafindan hazirlanan otel ve lokantalar sektor ortalamalariyla karsilastrmistir. Caligmada otel
ve lokantalar sektoriiniin nakit doniis siiresi ortalamada negatif oldugu tespit edilmistir.
Calisma, turizm sektoriinde nakit doniis siiresinin uzunluguna stok devir siiresinin, alacak
devir siiresinden daha fazla etki ettigini belirlemistir. Konuk ve Zeren (2014) Tirkiye’deki
BIST endeksinde yer alan yiyecek icecek sektdriindeki isletmelerin optimum nakit doniis
stirelerine sahip olup olmadiklarini incelemislerdir. Calismada 2008-2013 donemine iligkin 15
isletmenin  verilerinden yararlamilmistir. Calisma sonuglarma gore yiyecek igecek
sektoriindeki isletmelerin optimal caligma sermayesine sahip olmadigi, nakit doniis siiresinin
uzun vadede ortalamadan farkli ve degisken oldugu belirlenmistir. Bunun sebebi olarak da
Tirkiye ekonomisinin krizlere karsi savunmasiz oldugu gosterilmistir. Dingergdk (2019),
BIST endeksinde yer alan kimya, petrol, kauguk ve plastik sektdriindeki isletmelerin calisma
sermayesi yonetimi ile karhlik iliskisini incelemistir. Calismada 2005- 2016 donemine iliskin
25 isletmenin verilerinden faydalanilmistir. Arastirmada karlilik gostergesi olarak faaliyet kar1
ve faiz ve vergi oncesi kar kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore alacak tahsil siiresi ve
karhlik oranlar1 arasinda dogrusal olmayan bir iligki tespit edilmistir. Konak ve Giiner (2016),
2011-2014 doneminde BIST imalat sektoriinde yer alan isletmelerde ¢alisma sermayesi
yonetimi ile sirket karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemis ve net kar marj1 ile nakit doniis siiresi
ve kisa vadeli bor¢ 6deme hiz1 arasinda belirgin negatif iliski tespit etmislerdir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Calismanin bu boliimiinde, arastirmanin amaci ve kapsami, metodolojisi ve bulgularin
degerlendirilmesiyle ilgili bilgilere yer verilmistir.

3.1.Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Caligmanin temel amaci ¢aligma sermayesinin sirketlerin performanslarina etkisini
olgmektir. Bu amac dogrultusunda BIST 50'de islem géren ve mali kurulus olmayan 33
sirketin 2012-2016 yillar1 arasindaki aktif karhiliklari, faaliyet karlari, likiditeleri, finansal
kaldiraclar1 ve nakit doniis siireleri hesaplanmistir. Calismaya BIST 50°deki bankacilik ve
sigortacilik sektoriinde yer alan sirketler dahil edilmemistir. Sirketin biiyiikliik 6l¢iisii olarak
net satiglar dikkate alimmistir. Finansal olmayan veri olarak sirketin yas ve calisan sayilari
verilerinden faydalanilmistir. Calismaya dahil edilen sirketler Borsa Istanbul’da yer alan
smiflandirmaya bagli olarak gruplandirilmigtir. Buna gore; tas ve topraga dayali, metal ana
sanayi, gida, icki ve tiitiin, perakende, elektrik, gaz ve su, kimya, petrol, kauguk ve plastik
tirtinler, metal esya, makine ve gere¢ yapim, teknoloji, ulastrma, haberlesme ve depolama,
ingaat ve baymdirlik ve holdingler olmak iizere 11 sektorde gruplandirma yapilmistir. S6z
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konusu yillara ait veriler Kamu Aydinlatma Platformunun web sayfasindan ve sirketlerin
kurumsal web sayfalarindan elde edilmistir.

3.2.Arastirmanin Metodolojisi

Calismada oncelikle 33 sirketin 2012-2016 yillar1 arasindaki yillik finansal ve finansal
olmayan verilerinden yararlanarak aktif karliligi, faaliyet kari, likiditesi, finansal kaldiraci,
nakit doniis siiresi, net satiglari, yas1 ve calisan sayisinin bes yillik ortalamalart
hesaplanmistir. Daha sonra bu verilerin sektorelbazda ortalamalarihesaplanmistir. Yapilan bu
hesaplamalardan elde edilen sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir. Sektorler itibariyle elde
edilen veriler SPSS V20 programina aktarilarak, degiskenler arasinda korelasyon analizi ve
iler1 siiriilen hipotezlerin regresyon analizi ile testi yapilmistir. Calismada kullanilan 8 adet
degisken, bu degiskenlerin nasil hesaplandigi ve literatiirde bu degiskenlerin kullanildig:
calismalar Tablo 1°de belirtilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Formiiller

Degiskenler Formiil Literatiir

Bagimh Degiskenler

Aktif Karlilik Net Kér / Toplam Aktif Banos-Caballero(2014)
Faaliyet Karlilig Faaliyet Kar1 / Toplam Aktif Padachi (2006)
Bagimsiz Degisken

Nakit Doniis Siiresi

Stok Devir Siresi + Ticari Alacak
Devir Siiresi - Ticari Bor¢ Odeme

Shin ve Seonen (1998)

Siiresi

Kontrol Degiskenleri

Finansal Kaldirag Toplam Borglar/ Toplam Varliklar Aregbeyen (2013)

Likidite Oran Doénen Varliklar- K.\V.B. / Toplam Shin ve Seonen (1998)
Aktifler

Sirket Yasi Sirketin kuruldugu tarihten 2016 Sharma ve Kumar (2011)
yilina kadar gegen siire

Sirket Biytikligii Net Satislar Deloof (2003)

Calisan sayisi Sirkette calisanlarin sayilari Yazdanfar ve Ohman (2014)

Tablo 1'de belirtilen literatiire uygun olarak asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H1: Nakit doniis stiresi ile aktif karlilik arasinda iliski vardir.

H2: Nakit doniis siiresi ile faaliyet kar1 arasinda iligki vardir.

H3: Sirketin biiytikliigii ile faaliyet kar1 arasinda iligki vardir.

H4: Sirket biiylikligi ile aktif karlhilik arasinda iligki vardir.

HS5: Sirket yasi ile aktif karlilik arasinda iligki vardir.
Heé: Sirket yasi ile faaliyet kar1 arasinda iliski vardir

H7: Calisan sayisi ile aktif karhlik arasinda iliski vardir.
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HS: Calisan sayisi ile faaliyet kar1 arasinda iliski vardir.

Tablo 2’de degiskenlerin sektorel ortalamasi yer almaktadir. Tabloda,perakende,
ulastirma, haberlesme ve depolama sektoriinde yer alan sirketlerin ortalama nakit doniis
stirelerinin eksi, elektrik, gaz ve su tiikketim sektoriinde yer alan sirketlerin nakit doniis
stirelerinin kisa oldugu goriilmektedir. Bu siirenin eksi veya kisa olmasi bu sektorlerdeki
sirketlerin stoklarini tiiketim siirelerinin diisiik ve nakit agwrhkli satis yapmalarindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan teknoloji, metal ve tas, toprak sektoriinde yer alan
sirketlerin stoklarini tiiketim siireleri ve alacaklarmi tahsil etme siirelerinin uzun olmasima
bagli olarak nakit doniis siireleri uzundur.

Tablo 2. Degiskenlerin Sektorel Ortalamasi ( 2012-2016 Yillarinin Ortalamasi)

Aktif Faaliyet Nakit Finansal = Likidite Sirket Sirket Calisan

Sektorler Karhhk Karhih@ Doniis Kaldirag = Oran Yasi Biiyiikliigii Sayilan
Siiresi Oram
Tas, Toprak 0,0638 0,0933 102,52 0,31 0,3072 60 3.023.891 8.306
Metal 0,0520 0,1550 125,10 0,45 0,1689 40 6.464.212 8.173
Gida, I¢ki, Tiitiin 0,0368 0,1251 37,99 0,48 0,1302 27 7.539.544 13.121
Perakende 0,0544 0,4451 -34,89 0,74 -0,0717 42 11.589.952 24.277
Elektrik, Gaz, Su -0,004 0,1352 15,39 0,74 0,0443 23 1.699.034 475
Kimya, Petrol, 0,0647 0,1667 40,09 0,50 0,0825 49 9.255.680 1.715
Kaucuk,
Plastik
Metal, Esya, 0,0913 0,3821 65,55 0,68 0,1885 56 7.921.153 8.872
Makine Gereg
Teknoloji 0,0451 0,1001 153,93 0,56 0,5675 45 1.675.242 3.637
Ulastirma& 0,0647 0,2910 -11,97 0,60 0,0765 43 8.733.401 19.702
Haberlesme&
Depolama
Insaat 0,0723 0,1301 32,38 0,30 0,2249 59 11.655.925 27.510
&Bayindirhik
Holdingler 0,0416 0,1721 33,15 0,57 0,06554 40 17.508.209 36.303
3.3. Bulgular

Tablo 3°’te degiskenlere iliskin korelasyon Kkatsayilar1 verilmistir. Buna gore;
arastrmada kullanilan baz1 degiskenler arasinda iligki tespit edilirken, baz1 degiskenler
arasinda korelasyona rastlanmamistir. Buna bagl olarak, sirketin aktif kar1 ile sirketin yas1
arasmda pozitif yonli bir iliski ( p = 0,001< 0,05 ; r = 0,834), sirketin likidite oran1 ile nakit
doniis siiresi arasinda pozitif yonlii iliski ( p = 0,001<0,05 ; r = 0,852), sirketin faaliyet kar1 ile
finansal kaldirag orani arasinda pozitif yonlii bir iliski (p = 0,031<0,05 ; r = 0,648), sirkette
calisan personel sayisi ile sirketin biiylikliigli arasinda pozitif yonlii bir iliski ( p = 0,001<0,05
; = 0,861) s0z konusudur. Ayrica, sirketin aktif kari ile nakit doniis siiresi ve sirket
biiyiikliigii arasinda; likidite orani ile sirket yasi, finansal kaldirag ve sirket biiyiikligii
arasinda, faaliyet kar1 ile sirket yasi, nakit doniis siiresi ve sirket biiyiikliigli arasinda; ¢alisan

70



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak/2020 (85): 65-76

sayist ile nakit doniis siiresi ve finansal kaldirag orami arasinda anlamli iligki tespit
edilememistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Degiskenler Sirket Yasi Nakit Doniis Finansal Kaldira¢ = Sirket Biiyiikliigii
Siiresi

Aktif Karlilik

r 0,834 0,095 -0,312 0,302

p 0,001 0,780 0,351 0,367

Likidite Orant

r 0,352 0,852 -0,438 -0,530

p 0,288 0,001 0,178 0,094

Faaliyet Kar1

r 0,084 -0,556 0,648 0,358

p 0,806 0,076 0,031 0,279

Caligan Sayisi

r 0,218 -0,472 -0,088 0,861

p 0,520 0,143 0,797 0,001

3.4. Hipotezlerin Test Edilmesi

Kurulan birinci regresyon modelinde nakit doniis stiresi ile aktif karhilik arasinda iligki
incelenmistir (Tablo 4). p degeri 0,780 > 0,05 oldugundan H1 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade Orneklemimizin 2012-2016 yillarina iligkin veriler incelendiginde, nakit doniis
stiresinin aktif karlilig1 iizerinde etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 4. Nakit Doniis Siiresinin Aktif Karliligina Etkisi

Model Beta t P
NDS 0,095 0,288 0,780

Kurulan ikinci regresyon modelinde nakit doniis siiresi ile faaliyet kar1 arasinda iliski
incelenmistir ( Tablo 5). p degeri 0,076 > 0,05 oldugundan H2 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade ile 6rneklememizin 2012-2016 yillarina iliskin verileri incelendiginde, nakit doniis
stiresinin faaliyet kar1 iizerinde etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 5. Nakit Doniis Siiresinin Faaliyet Karliligina Etkisi

Model Beta T P
NDS -0,556 -2,006 0,076

Kurulan {i¢iincii regresyon modelinde sirket biiyiikliigii ile faaliyet kar1 arasinda iliski
incelenmistir ( Tablo 6). p degeri 0,279> 0,05 oldugundan H3 hipotezi reddedilmistir. Baska
bir ifade ile orneklemimizin 2012-2016 yillarina iliskin verileri incelendiginde, sirket
biiyiikliigiiniin faaliyet kar1 izerinde etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmaistir.
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Tablo 6. Sirket Biiyiikliigiiniin Faaliyet Karma Etkisi

Model Beta T P
Sirket Biiyiikliigii 0,358 1,151 0,279

Kurulan dordiincii regresyon modelinde sirket biiyiikliigii ile aktif kar1 arasinda iliski
incelenmistir (Tablo 7). p degeri 0,367> 0,05 oldugundan H4 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade ile Orneklemimizin 2012-2016 yillarina iliskin verileri incelendiginde, sirket
biiytikligliniin aktif karlhilig1 iizerinde etkisinin olmadigi ortaya ¢ikmistir.

Tablo 7. Sirket Biyiikligiiniin Aktif Karma Etkisi

Model Beta T P
Sirket Biiyiikliigii 0,302 0,951 0,367

Kurulan besinci regresyon modelinde sirket yasi ile aktif karlilik arasinda iligki
incelenmistir (Tablo 8). p degeri 0,001< 0,05 oldugundan H5 hipotezi kabul edilmistir. Beta
0,834 oldugundan sirket yas1 ile aktif karlilik arasinda yiiksek diizeyde pozitif anlamh etkisi
tespit edilmistir.

Tablo 8. Sirket Yasmin Aktif Karma Etkisi

Model Beta T P
Sirket Yasi 0,834 4,540 0,001

Kurulan altinci regresyon modelinde sirket yasi ile faaliyet karliligi arasinda iliski
incelenmistir (Tablo 9). p degeri 0,806 > 0,05 oldugundan H6 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade ile 6rneklemimizin 2012-2016 yillarina iliskin veriler incelendiginde, sirket yasinin
faaliyet kar1 lizerinde etkisinin olmadig1 gorilmiistiir.

Tablo 9. Sirket Yasinm Faaliyet Karina Etkisi

Model Beta T P
Sirket Yas1 0,084 0,253 0,806

Kurulan yedinci regresyon modelinde ¢alisan sayisi ile aktif karliligi arasinda iliski
incelenmistir ( Tablo 10). p degeri 0,565 > 0,05 oldugundan H7 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade iledrneklemimizin 2012-2016 yillarina iligkin verileri incelendiginde, ¢alisan
sayisinin aktif karlilig1 izerinde bir etkisinin olmadig1 gériilmiistiir.

Tablo 10. Calisan Sayisinin Aktif Karliligina Etkisi

Model Beta T P
calisan sayist 0,195 0,597 0,565

Kurulan sekizinci regresyon modelinde calisan sayisi ile faaliyet karliligi arasinda
iliski incelenmistir (Tablo 11). p degeri 0,421 > 0,05 oldugundan H8 hipotezi reddedilmistir.
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Bagka bir ifade ile 6rneklemimizin 2012-2016 yillarina iliskin veriler incelendiginde, ¢alisan
sayisinin faaliyet kari izerinde etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 11. Calisan Sayisinin Faaliyet Karliligina Etkisi

Model Beta T P
calisan sayisi 0,271 0,843 0,421

4. SONUC

Bu calisma, finansal oranlar araciligiyla calisma sermayesi ile sirketin performansi
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda BiST 50°de islem goren 33 mali
kurulus olmayan sirkete ait 2012-2016 yillarinda elde edilen veriler sektorel bazda ortalamalar
almarak analiz edilmistir. Calismalarm sonuglar1 asagida agiklanmistir:

Arastirmada caligma sermayesinin basarisin1 6lgmede kullanilan gdsterge nakit doniis
stiresidir. Nakit doniis sliresinin hem aktif karliligi hem de faaliyet kér1 ile arasinda anlamli
iligki belirlenememistir.

BIST 50°de islem gdren mali kurulus olmayan 33 sirketin 6rnekleme dahil edilmesi ve
2012-2016 yillarinda yer alan yillik verilerden yararlanilmasi ¢alismanin 6nemli bir kisiti
olarak degerlendirilmelidir.

Sirketlerin aktif karlar1 ile yaslar1 arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Bu
sirketin yasam Oomriliniin kar yaratmadaki etkisini gostermektedir. Sirketin likidite orani ile
nakit doniis siiresi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Likidite orani, isletmelerin stoklar
nakde doniistiirememe durumunda bile likit varliklar1 ile kisa vadeli borg¢larini 6deyebilme
giiciinii gosteren orandir. Sirketin likiditesi nakit doniis siiresinden etkilendigi icin likidite
oran ile nakit doniis siiresi arasinda pozitif iliski olmasi beklenen bir durumdur. Sirketin
faaliyet kar1 ile finansal kaldirag arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Finansal
kaldirag orani, varliklarin ne kadarlik kisminin borg¢la finanse edildigini gostermektedir.
Finansal kaldira¢ oranmnin sirketin faaliyet kar1 iizerinde olumlu etkisi oldugu belirlenmistir.
Bagka bir ifade ile finansal kaldirag oraninin artmasi sirketin faaliyet karini arttirmaktadir.
Sirketin calisan sayis1 ile sirket biylikliigli arasinda pozitif iliski vardiwr. Bu, tahmin
edilebilecek bir durumdur ve sirkette calisan personel sayist arttikga varlik biiylikliigiiniin
artma egiliminde oldugu goriilmektedir.
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1. GIRIS

Kiiresellesen ekonomi faaliyetleri ile birlikte cokuluslu isletmeler, finansal raporlarini
hazirlarken bircok iilkenin muhasebe uygulamalarmi dikkate alarak finansal tablolarini
diizenlemek durumunda kalmaktadir. Isletmelerin bircok muhasebe uygulamalarma gore
finansal tablo hazirlamalar1 g6z onilinde bulunduruldugunda; diinya genelinde muhasebe
uygulamalarinda ortak standartlarin kullanilmasi gerektigi 6n plana ¢ikmistir. Bu konuda
uluslararas1 diizeyde birbiri ile uyumlu muhasebe ve finansal raporlama standartlarmin
olusturulmas: ile ilgili adimlar atilmaya baslanmistir. Birden fazla iilkede faaliyet gdsteren
isletmeler, bu muhasebe ve finansal raporlama standartlarma uygun finansal tablolar1
diizenlemelerinin yanmda kendi iilkelerinin muhasebe sistemi uygulamalarmma uygun olarak
da finansal rapor hazirlamaktadir. Bu durum isletmeler i¢in bir karmasaya sebep olmaktadir.

Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalar1 ile ilgili diizenlemeler, genel olarak vergi
matrahinin tespitini belirlemek amaciyla sekillenmistir ve bununla ilgili tekdiizeligi saglamak
amactyla 1994 yilinda Maliye Bakanligi tarafindan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi (MSUGT) yayimlanmustir. Bu siiregten sonra Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelere
bu muhasebe sistemi kapsaminda finansal tablolarini diizenleme zorunlulugu getirilmistir.
Ancak Kkiiresellesme ile birlikte ortaya cikan finansal raporlama ile ilgili farkliliklar
Tiirkiye’de de uluslararas1 alanda uygulanan muhasebe uygulamalar ile ilgili bir diizenleme
yapilmas1 gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Bununla ilgili olarak Tiirkiye’de Tiirkiye Muhasebe
Uzmanlar1 Dernegi, Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu, Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
gibi birgok kurum etkin rol oynamis ve standartlarin temelinin olusturulmasini saglamiglardir.
2012 yilinda Tiirk Ticaret Kanunu’nun yenilenmesinden sonra Tiirkiye Muhasebe Standartlar1
(TMS)’n1 ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)’n1 bagimsiz denetime tabi olan
isletmelerin uygulamasi zorunlu kilmmaistir. Bu diizenlemenin ardindan 2014 yilinda Kamu
Gozetim Kurumu, TMS/TFRS’nin uygulanmasi ile ilgili zorunlulugu, bagimsiz denetim
kapsamindan ayristirarak kamu yararin1 ilgilendiren kuruluslarmm uygulamasi ile
smirlandirmistir. MSUGT ve TMS/TFRS’ye ek olarak 2017 yilinda denetime tabii olan biiyiik
ve orta Ol¢ekli isletmelerin finansal tablolarini diizenlemeleri ile ilgili olan Biiyiik ve Orta
Boy Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS) yayimlanmustir. Yayimlanan
bu standart, 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren TMS/TFRS kapsami disinda kalan biiyiik ve orta
Olgekli isletmelerin hazirlamakla yiikiimlii olduklar1 finansal tablolar1 i¢in bir rehber niteligi
tasimaktadir.

Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalar: ile ilgili standart ve diizenlemeler konusunda
yukarida bahsedilen durumlar g6z Oniinde bulunduruldugunda; MSUGT, TMS/TFRS ve
BOBI FRS olmak iizere ii¢ ana diizenlemenin oldugu goriilmektedir. Bu ii¢ ana diizenlemenin
ayni anda lilkemizde uygulanmasi, isletmeler acgisindan bircok konuda karmasikliga sebep
olmaktadir. Bu diizenlemeler igerisinde yer alan konulardan biri de bor¢lanma maliyetleridir.
Borglanma maliyetleri ile ilgili diizenlemeler MSUGT kapsaminda Vergi Usul Kanunu’nda
yer alirken TMS/TFRS igerisinde 23 nolu standartta, BOBI FRS igerisinde ise 17. boliimde
yer almaktadir. Bunlar g6z Oniinde bulunduruldugunda caligmanin amaci; Tirkiye’de
uygulamada olan bu {i¢ diizenleme ile ilgili muhasebe kayitlarindaki farklhiliklarin
belirlenmesidir.
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2. BORCLANMA MALIYETLERI iLE iLGILI DUZENLEMELER

Hizla gelismekte ve globallesmekte olan diinyada isletmelerin faaliyetlerini ve
varliklarmi1  kesintisiz  bir  sekilde siirdiirebilmesi, miisteri ihtiyag ve isteklerini
kargilayabilmesi, ulusal ve uluslararasi alanda rekabet edebilmesi i¢in finansal kaynaklara
gereksinimleri her gegen giin artmaktadirr. Isletmeler, finansman gereksinimlerini
Ozkaynaklarin yaninda alternatif bir finansman kaynagi olan yabanci kaynak kullanarak
karsilamaktadir. Ayrica bazi durumlarda isletmeler, finansman politikasina bagl olarak,,
finansal kaldirag etkisinden yararlanmak istemekte ve Ozkaynaklar1 yeterli olsa bile,
finansman ihtiyaglarini belli 6l¢iide yabanci kaynaklardan karsilamaktadir. Yabanci kaynak
maliyetlerinin bir kismmin gider yazilabilmesi de yabanci kaynak kullanimmi cazip hale
getirebilmektedir. Isletmeler, finansman gereksinimlerini karsilamak i¢in veya bahsi gecen
diger avantajlardan dolay1 yabanci kaynak kullandiklarinda faiz, kur farki, vade farki, dosya
masrafi ve komisyon giderleri gibi cesitli maliyetlere katlanmaktadir. Isletmelerin
katlandiklar1 bu maliyetler, durumunda bor¢lanma maliyetlerini veya finansman giderlerini
olusturmaktadir (Avecr ve Avci, 2016: 79; Aydin, 2016: 1240; Deran vd., 2016: 13;
Kiigiiktiifek¢i ve Kulli, 2016: 445). Tiirkiye’de yabanci kaynak kullanimi sonucunda hangi
giderlerin bor¢lanma maliyet, hangi giderlerin ise finansman gideri olarak yazilacagini
MSUGT, TMS/TFRS ve BOBI FRS olmak iizere ii¢ farkl1 diizenleme bulunmaktadir.

Borg¢lanma maliyetlerinin muhasebelestirilmesinin, kar {izerinde olduk¢a onemli etkisi
bulunmaktadir. Ciinkii  bor¢lanma  maliyetleri dogrudan donem gideri olarak
muhasebelestirildiginde donem karmi azaltmaktadir. Ayrica, ilk donemde karin ortaya
cikmast ve isletmenin bu donem karmdan vergi 6demesi sonucu isletmenin toplam
varliklarinda bir azalma s6z konusu olacagmi sdylemek miimkiindiir. Bu yiizden bor¢lanma
maliyetlerinin aktiflestirilmesi mali kar ve ticari karm belirlenmesinde biiylik Onem
tasimaktadir (Karatas, 2010: 135; Gonen ve Akga, 2014: 87).

2.1. Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Acisindan Bor¢lanma Maliyetleri

Tirkiye’de 1994 yilinda yilrirliige girerek uygulanmaya baslayan Tekdiizen
Muhasebe Sistemi (TDMS), genel olarak muhasebe uygulamalar1 ve degerleme hususunda
Vergi Usul Kanunu (VUK)’na bagh kalmaktadir. Tiirk mevzuatinin temellerinden biri olan
VUK’da bor¢lanma maliyetlerine iligkin tam bir aciklama yapilmamis ve konuya agiklik
getirilmesi bakimimdan VUK 163 sayili Teblig ve 238 sayili Teblig incelenmistir. Buna gore
vergi mevzuati agisindan bor¢lanma maliyetleri, maddi duran varliklar ve stoklar olmak iizere
iki agidan degerlendirilmektedir. 163 sayili VUK Tebligi'ne gore; kurulus donemine ait faiz
giderlerinin amortisman yoluyla itfa edilmek tlizere maddi duran varliklarin maliyetine
eklenmesi zorunlu tutulmustur. Bir baska ifadeyle duran varligin aktiflestirildigi hesap
donemi sonuna kadar 6denmesi veya tahakkuk etmesi kesinlesen faiz giderleri, duran varhigin
maliyetine eklenmek zorundadwr. Yatirim aktiflestirildikten sonra ise isletme donemine ait
yatirim ile ilgili faiz giderleri, ilgili bulunulan yilda dogrudan gider yazilabilecegi gibi maddi
duran varliklarin maliyetine eklenerek amortismana tabi tutulabilmektedir. Buna gére maddi
duran varliklar ile ilgili amortisman ayrilrken; maddi duran varliklarin borglanma
maliyetlerini de igeren elde etme maliyetlerinin esas alinmasi ongdriilmiistiir (Conkar vd.,
2007:75). Ayrica maddi duran varliklara iliskin borg taksitlerinin degerlemesinde ortaya
cikacak olan kur farklar1 i¢in de ayn1 diizenlemeler s6z konusudur.
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Ornek Uygulama: Elit A.S. 01.03.2017 tarihinde insasma basladig1 tesisin
tamamlanmasi i¢in 01.10.2017 tarihinde 3 yil vadeli banka kredisi kullanmistir. Kullanilan
banka kredisinin toplam tutar1 1.000.000 TL olup isletme bu kredi i¢in 2017 yilinda 150.000
TL, 2018 yilinda 200.000 TL, 2019 yilinda 100.000 TL faiz gideri tahakkuk etmistir. Binanin
ingas1 500.000 TL maliyet ile 31.12.2018 tarihinde tamamlanmustir.

Coziim: 163 numarali VUK tebligine gore bu islem ile ilgili bor¢lanma maliyetlerinin
kaydi su sekilde yapilmalidir:

31.12.2017
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 150.000

400 BANKA KREDILERI HSB. 150.000
31.12.2017
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HSB.  150.000

781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB.  150.000
31.12.2017
781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB. 150.000

780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 150.000
/
2. yil faiz giderti ile ilgili yapilmasi gereken kayit su sekildedir;
31.12.2018
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 200.000

400 BANKA KREDILERI HSB. 200.000
31.12.2018
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HSB.  200.000

781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB.  200.000

31.12.2018
781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB. 200.000
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 200.000
31.12.2018
252 BINALAR  HSB. 850.000

258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HSB. 850.000
/

3. yil faiz gideri ile ilgili yapilmasi gereken kayit su sekildedir;

31.12.2019
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 100.000
400 BANKA KREDILERI HSB. 100.000
31.12.2019
252 BINALAR  HSB. 100.000
781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB.100.000
31.12.2019
781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB. 100.000
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 100.000

/

Elit A.S.’nin 01.10.2017 tarihinde kullandig1 banka kredisi ile ilgili 2017 ve 2018
yillarinda gergeklesen 150.000 TL ve 200.000 TL tutarindaki faiz giderleri; binanin
aktiflestirilecegi hesap donemi sonuna kadar tahakkuk edildigi i¢in faiz giderleri binanin
maliyetine eklenmek zorundadir. Binanin 2018 y1li sonunda tamamlanmasi ile birlikte bina ile
ilgili gerceklesen maliyetler ve faiz giderleri olarak 850.000 TL, “Yapilmakta Olan
Yatirimlar” hesabindan “Binalar” hesabina aktarilmistir. Yatirim aktiflestirildikten sonra ise
isletme donemine ait yatirim ile ilgili faiz giderleri, ilgili bulunulan yilda yine binanin
maliyetine eklenmistir.
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Stoklara iligkin bor¢lanma maliyetiyle ilgili olan 238 sayili Teblig, bor¢lanma
maliyetine aciklik getirmis ve VUK 274. maddesi ile satin alinan veya imal edilen emtianin
maliyet bedeli ile degerlenecegi hilkkmiine baglanmistir. Ayni kanunun 275. maddesinde
maliyet bedeline giren unsur olarak bor¢lanma maliyetinden 6zel olarak bahsedilmemesine
ragmen; bu giderlerin maliyet bedelini veya vergi matrahmi etkilemesi yoniinde agiklama
yapilmistir. Ayrica VUK 262. maddesinde, maliyet bedelinin kapsamina ve bor¢lanma
maliyetlerinin ortaya ¢ikis noktasina deginilmektedir. (Tellioglu vd., 2013: 320; Conkar vd.,
2007:75). 238 sayili VUK Tebligi'ne gore; stoklarin elde edilmesine ve aktiflestirilmesine
kadarki siire¢te olusan borglanma maliyetlerinin, stok maliyetlerinin bir unsuru olarak
muhasebelestirilmesi zorunludur. Buna goére mamuliin tiretiminde kullanilan ilk madde ve
malzeme, mamule isabet eden iscilik, genel iiretim giderlerinden mamule diisen hisse,
ambalaj kullanilmasimin zorunlu oldugu durumlarda ambalaj malzemesinin bedeli de zorunlu
olarak mamuliin maliyetine eklenmektedir. Genel yOnetim giderlerinin ise mamuliin
maliyetine eklenmesi ya da gider olarak kaydedilmesi ihtiyaridir (VUK, Madde 275).

2.2. Tiirkiye Muhasebe Standartlar A¢isindan Bor¢clanma Maliyetleri

TMS 23 standardinda bor¢lanma maliyetleri; isletmelerin bor¢lanmalarla ilgili olarak
katlandiklar1 faiz ve diger giderler olarak tanimlanmaktadir. Buna gore her tiirlii faiz gideri
bor¢lanma maliyeti ve kur farklar1 diizeltme Olglisinde borglanma maliyeti olarak
degerlendirilmektedir (Karatas, 2010: 123). Ayrica TMS 39 Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Olgme Standardi’na gére etkin faiz orani kullanilarak hesaplanan faiz
gideri, TMS 17 Kiralama Islemleri Standardi uyarinca finansal tablolara yansitilan finansal
kiralamalara iligkin bor¢lanma maliyetleri TMS 23 Standardi kapsaminda yer alan bor¢lanma
maliyetleri olarak degerlendirilmektedir. Standartta acik¢a tanimlanmamasima ragmen, diger
standartlardan kaynaklanan vadeli alis ve satislardaki vade ile kur farklari, kidem tazminati
karsilik giderlerinin hesaplanmasindaki faiz maliyeti ve bor¢larin, alacaklarin, karsiliklarin net
simdiki degerinin hesaplanmasindan dogan reeskont giderleri de bu standart kapsaminda
degerlendirilmektedir (Orten vd., 2018: 561).

Borglanma maliyetleri ile 1ilgili olarak standartta Ozellikli varlik kavrami yer
almaktadir. Ozellikli varlik, amaglanan kullanima veya satisa hazir duruma getirilebilmesi
zorunlu olarak uzun bir siireyi gerektiren varliklar olarak tanimlanmistir. Ancak, 6zellikli
varhigm taniminda karsilagilan “uzun siire” kavrami TMS 23’te agiklanmamaktadir. Bu da
finansal tablolarin karsilastirilabilirligi ile ilgili sorunlarm yasanmasina sebep olmaktadir
(Staden ve Merwe, 2012: 96). Ayrica standardin 7. paragrafinda stoklar, imalat tesisleri, enerji
iiretim tesisleri, maddi olmayan duran varlklar, yatwrim amagh gayrimenkuller, tastyici
bitkilerden herhangi biri kosullara bagl olarak 6zellikli varlik olarak degerlendirilmektedir.

Ozellikli varligin elde edilmesi, ingas1 veya iiretimi ile ilgili borglanma maliyetlerinin
varligm bir parcast olarak aktiflestirilebilmesi i¢cin varlik ile bor¢lanma maliyeti arasinda
dogrudan bir iliski olmas1 gerekmektedir. Isletmelerde varlikla dogrudan iliskili olmayan
diger bor¢lanma maliyetleri ise olustuklart donemde gider olarak muhasebelestirilmektedir
(Yardimcioglu ve Kocamaz, 2012: 12). Ozellikli varliklarin borglanma maliyetlerinin
aktiflestirilmesi ile kayith degeri degismekte ve bdylece isletmelerin donem kar/zararinda,
donem vergi giderinde ve bilangodaki diger bazi kalemlerde farklilik s6z konusu olmaktadir
(Yildiz ve Kurtlar, 2016: 212). Isletme sadece bir 6zellikli varligm elde edilmesi icin
bor¢lanmigsa, o varliga ait olan bor¢lanma maliyetleri kolay bir sekilde saptanabilmekte ve
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ozellikli varligim maliyetine eklenerek aktiflestirilebilmektedir (TMS 23, Paragraf 10).
Bor¢lanma maliyetlerinin muhasebelestirilmesinde temel yontem ve uygulanabilir alternatif
yontem olmak tizere iki ayr1 yontem kullanilabilmektedir. Temel yontemde; borglanma
maliyetleri (faiz maliyeti, kur farki gideri, vade farki gideri, vergi ve fon ile diger iliskili
maliyetler), gerceklestikleri borg¢lanmanin niteligine ve borglanma yontemine bakilmadan
donem gideri olarak muhasebelestirilmekte ve donem kar/zarar tablosu ile
iliskilendirilmektedir. Alternatif yontemde ise Ozellikli varligin isletme tarafindan elde
edilmesinde, borclanma maliyetleri ile dogrudan iliskilendirilebiliyorsa 6zellikli varligin
maliyeti olarak muhasebelestirilmektedir (Yildiz ve Kurtlar, 2016: 214). Standartta stoklarin
ilgili bor¢lanma maliyetleri ile ilgili bir sinirlandirma s6z konusudur. Bu sinirlandirmaya gore
bir isletme stoklarini vadeli 6deme kosuluyla almis ise sézlesmede pesin alim fiyati ile
Odenen fiyat arasinda fark s6z konusu ise bu fark finanse edildigi donemde faiz gideri olarak
muhasebelestirilmelidir (Tellioglu vd., 2013: 321).

Standartta isletmeler, genel amaglh olarak borglandigi fonlarn bir kismini bir 6zellikli
varligin finansmaninda kullandiklarinda ise aktiflestirilebilecek borclanma maliyeti,
aktiflestirme oran1 yardimi ile belirlenebilmektedir. Aktiflestirme orani; 6zellikli varlik alimi
ile 1ilgili bor¢lanmalar disindaki isletmenin ilgili donemine iliskin mevcut tiim borglanma
maliyetlerinin agirlikli ortalamasmin hesaplanmasi araciligiyla tespit edilmektedir. Ancak bir
donem siiresince aktiflestirilen borg¢lanma maliyetleri tutari, ilgili donemin bor¢glanma
maliyetleri tutarii asamaz (TMS 23, Paragraf 14; Karatas, 2010:125).

Ornek Uygulama: Elit A.S. 2018 yilinda genel finansman ihtiyac1 sebebiyle almis
oldugu banka kredilerinin tutarlar1 ve faiz oranlar1 su sekildedir;

Banka Kredisi Tutar Faiz Oram
X Bankast 50.000 %15
Y Bankast 200.000 %5
Z Bankasi 150.000 %10

Elit A.S. genel amacli kredilerden 60.000 TL’sini o6zellikli varlik insasinda
kullanmustir.

Coziim: Buna gore aktiflestirilecek bor¢lanma maliyetinin  hesaplanmasinda
kullanilacak olan aktiflestirme orani su sekilde bulunur;

[(50.000 X %15) + (200.000 X %5) + (150.000 x %10)] / 400.000 =
[7.500 + 10.000 + 15.000] / 400.000 =
32.500 / 400.000 = 0,081

Aktiflestirilebilecek tutar = 60.000 x 0,081 = 4.860 TL dir.

31.12.2018
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HSB.  4.860

781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA 4.860
/

Elit A.S.’nin 2018 yilinda genel finansman ihtiyact sebebiyle kullanmis oldugu banka
kredilerinin agirlikli ortalamasmin hesaplanmasi ile aktiflestirme orani 0,081 olarak tespit
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edilmistir. Ozel varhigin insas1 i¢in kullanilan 60.000 TL aktiflestirme orani ile carpildiginda
donem igerisinde aktiflestirilecek bor¢lanma maliyeti tutar1 4.860 TL olarak hesaplanmustir.
Bu tutar ozellikli varligin maliyetine eklendigi icin “Yapilmakta Olan Yatirimlar” hesabina
yansitma hesabi araciligiyla aktarilmigtir.

Isletmeler, borglanma maliyetlerini 6zellikli varligin maliyetinin bir pargasi olarak
aktiflestirilmesine; varlik i¢in harcama yapilmasi, bor¢lanma maliyetlerinin tahakkuk etmesi
ve ilgili varhigin amaglanan kullanima veya satisa hazir duruma getirilmesi icin gerekli
faaliyetlere baslanmasi kosullarinin tamammin gergeklestigi tarihte baslamak zorundadir.
Ancak Ozellikli bir varligin amaglanan kullanima veya satisa hazir duruma getirilmesi i¢in
gerekli islemler; ilgili varhiin fiziksel olarak insa edilmesi ile smirh degildir. Tlgili varligm
ingast ile ilgili gerekli izinlerin alinmasi gibi teknik ve idari faaliyetler de bu islemler arasinda
yer almaktadir. Bu tiir islemlerde varligin durumunu degistirme s6z konusu ise bor¢lanma
maliyetleri aktiflestirilmektedir. Ancak varligin durumunu degistiren herhangi bir iiretim veya
gelisme olmaksizin elde tutulmasi sirasinda olusan bor¢lanma maliyetleri aktiflestirilemez.
Ayrica Ozellikli varlik ile ilgili tahsil edilen hakedis ve devlet tesviki bulunuyorsa, bunlar
ozellikli varhiga iliskin harcamalardan digiilmelidir (TMS 2, paragraf 17-18;, TMS 23,
paragraf 19).

Isletmelerin 6zellikli varligm amaclanan kullanima veya satisa hazir duruma
getirilmesiyle ilgili gergeklesen faaliyetlerine uzun siireli ara verdikleri donemlerde olusan
bor¢lanma maliyetlerinin aktiflestirilmesine de ara vermeleri gerekmektedir. Ancak, ara
verilen donemde Onemli teknik ve idari ¢alismalar devam ediyorsa isletmeler bor¢lanma
maliyetlerinin aktiflestirilmesine ara vermez. Ayrica varligmm tamamlanmasi ile ilgili ortaya
cikan gecikme s6z konusu ve bu gecikme varligin amacglanan kullanima veya satisa hazir
duruma getirilmesi i¢in gereken islemlerin vazgegilmez bir pargast ise bor¢lanma
maliyetlerinin aktiflestirilmesine ara verilmez. (TMS 23: 20-21)

Bir varligim amaglanan kullanima veya satisa hazir duruma getirilmesi i¢in gerekli tiim
islemler tamamlandiginda, bor¢lanma maliyetlerinin aktiflestirilmesine son verilir. Normal
sartlar altinda, bir varligin fiziken insas1 tamamlandiginda, idari islemler devam etse dahi bu
varligin amaclanan kullanima veya satisa hazir hale hazir oldugu anlamma gelmektedir. Bir
Ozellikli varligin pargalar halinde tamamlanmanin s6z konusu oldugu durumlarda tamamlanan
parcanin aktiflestirilmesine son verilir, diger parcalar i¢in aktiflestirme devam eder (Gokcen
vd., 2016: 427). Ancak ayn1 tesis igerisinde birbirine bagli siireclerin yer aldigi durumlarda
herhangi bir parcanin tamamlanmasi halinde tamamlanan parga ile ilgili bor¢lanma
maliyetlerinin aktiflestirilmesine son verilmez (TMS 23, Paragraf 25).

Ornek Uygulama: Elit A.S. 01.03.2017 tarihinde insasma basladig1 tesisin
tamamlanmasi i¢in 01.10.2017 tarihinde 3 yil vadeli banka kredisi kullanmistir. Kullanilan
banka kredisinin toplam tutar1 1.000.000 TL olup isletme bu kredi i¢in 2017 yilinda 150.000
TL, 2018 yilinda 200.000 TL, 2019 yilinda 100.000 TL faiz gideri tahakkuk etmistir. Binanin
ingas1 500.000 TL maliyet ile 31.12.2018 tarihinde tamamlanmastir.
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Coziim: Borglanma Maliyetleri ile ilgili standarda gore 1. yil faiz gideri ile ilgili
yapilmasi gereken kayit su sekildedir;

31.12.2017
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 150.000
400 BANKA KREDILERI HSB. 150.000
/
31.12.2017
258 YAPILMAKTA OL. YATIRIM. HSB. 150.000
781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB.  150.000
/
31.12.2017
781 FINANSMAN GIDERLERI YAN. HSB. 150.000
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 150.000
/
2. yil faiz giderti ile ilgili yapilmasi gereken kayit su sekildedir;
31.12.2018
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 200.000
400 BANKA KREDILERI HSB. 200.000
31.12.2018
258 YAPILMAKTA OL. YATIRIM. HSB. 200.000
781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB.  200.000
31.12.2018
781 FINANSMAN GIDERLERI YAN. HSB.200.000
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 200.000
31.12.2018
252 BINALAR  HSB. 850.000
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HSB. 850.000
/
3. yil faiz gideri ile ilgili yapilmasi gereken kayit ise su sekildedir;
31.12.2019
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 100.000
400 BANKA KREDILERI HSB. 100.000
31.12.2019
661 UZUN VADELI BORC. GIDER. HSB. 100.000
781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB.  100.000
31.12.2019
781 FINANSMAN GIDER. YAN. HSB. 100.000
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 100.000
/

Elit A.S.’nin 01.10.2017 tarihinde kullandig1 banka kredisi ile ilgili 2017 ve 2018
yillarinda gerceklesen 150.000 TL ve 200.000 TL tutarindaki faiz giderleri; binanin
aktiflestirilecegi hesap donemi sonuna kadar tahakkuk ettirildigi i¢in faiz gideri binanin
maliyetine eklenmek zorundadir. Binanin 2018 yili sonunda tamamlanmasi ile birlikte bina ile
ilgili gerceklesen maliyetler ve faiz giderleri olarak 850.000 TL, “Yapilmakta Olan
Yatirimlar” hesabindan “Binalar” hesabina aktarilmistir. Yatirim aktiflestirildikten sonra ise
isletme donemine ait yatirim ile ilgili faiz giderleri, ilgili bulunulan yilda donem gideri olarak
muhasebelestirilerek gelir tablosu hesaplarma aktarilmistir.
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2.3. Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standardi A¢isindan
Bor¢lanma Maliyetleri

BOBI FRS bagimsiz denetime tabi olup TMS/TFRS uygulamayan isletmeler icin
MSUGT’e ek olarak yerel finansal raporlamaya yonelik eksiklikleri gidermek, finansal
tablolarin gercege ve ihtiyaca uygun ve karsilastirilabilir bilgi sunma 6zelliklerini saglamak
amaciyla yaymmlanmistir (Gokcen vd., 2018: 440). Standart, uluslararasi muhasebe ve
finansal raporlama uygulamalarma ve AB diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmistir.
Ozellikle AB muhasebe direktifindeki “dnce kiigiikleri diisiin” yaklasimma uygun olarak
standartta, orta biiyiikliikteki isletmeler icin genel olarak maliyet esasli bir finansal raporlama
ongoriilmiis; bilyiik isletmelere ydnelik olarak ise ilave yiikiimliiliikler getirilmistir. BOBI
FRS’lerin lizerinde durmus oldugu en 6nemli nokta; belirlenen kriterlerle (aktif toplamu, satis
hasilat1 ve calisan sayisi) biiylik ve orta dlcekli isletmeleri birbirinden ayirmasidir. Bagimsiz
denetime tabi olan isletmeler, tebligde belirtilen biiyiik 6lcekli isletme esigine gelene kadar
orta dlcekli Isletmeler olarak; bu esigi ve iistiinii saglayan (KAYIK disindaki) isletmeler ise
biiyiik boy isletmeler olarak tanimlanmaktadir (Ataman ve Cavlak, 2017: 156-157).

BOBI FRS kapsaminda yer alan borg¢lanma maliyetleri ile ilgili diizenleme 17.
bolimde yer almaktadir. Bu boliimdeki esaslara gore bor¢lanma maliyetleri, bor¢lanmayla
ilgili olarak katlanilan faiz ve diger maliyetlerdir. Ayrica {iretilmesi, insas1 ya da
olusturulmasi normal sartlar altinda bir yildan daha uzun siiren stoklarin, maddi duran
varliklarin, yatirim amag¢h gayrimenkullerin ve maddi olmayan duran varliklarin elde
edilmesiyle dogrudan iligkili olan bor¢lanma maliyetleri (faiz giderleri, kur diizeltme
farkliliklar1) s6z konusu varligm satisa veya kullanima hazir hale getirildigi tarihe kadar,
varligin maliyetine dahil edilmektedir. Diger tiim bor¢lanma maliyetleri ise olustuklari
donemde kar veya zarar tablosunun ilgili kaleminde kir veya zarara yansitilir. Ilgili varlik
tamamlandiktan sonra ortaya ¢ikan borglar ise donem gideri olarak muhasebelestirilmelidir
(BOBI FRS, 109).

Ornek Uygulama: Elit A.S. 01.03.2017 tarihinde insasma basladig1 tesisin
tamamlanmasi i¢in 01.10.2017 tarihinde 3 yil vadeli banka kredisi kullanmistir. Kullanilan
banka kredisinin toplam tutar1 1.000.000 TL olup isletme bu kredi i¢in 2017 yilinda 150.000
TL, 2018 yilinda 200.000 TL, 2019 yilinda 100.000 TL faiz gideri tahakkuk etmistir. Binanin
ingas1 500.000 TL maliyet ile 31.12.2018 tarihinde tamamlanmastir.

Coziim: Standarda gore 1. yil faiz gideri ile ilgili yapilmasi gereken kayit su
sekildedir;

31.12.2017
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 150.000

400 BANKA KREDILERI HSB. 150.000
31.12.2017
258 YAPILMAKTA OL. YATIRIM. HSB. 150.000

781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB.  150.000
31.12.2017
781 FINANSMAN GIDERLERI YAN. HSB. 150.000

780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 150.000
/
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2. yil faiz gideri ile ilgili yapilmas1 gereken kayit su sekildedir;
31.12.2018
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 200.000
400 BANKA KREDILERI HSB. 200.000
31.12.2018
258 YAPILMAKTA OL. YATIRIM. HSB.  200.000
781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB.  200.000
31.12.2018
781 FINANSMAN GIDERLERI YAN. HSB. 200.000
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 200.000
31.12.2018
252 BINALAR  HSB. 850.000
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HSB. 850.000
/
3. yil faiz gideri ile ilgili yapilmasi gereken kayit ise su sekildedir;
31.12.2019
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 100.000
400 BANKA KREDILERI HSB. 100.000
31.12.2019
661 UZUN VADELI BORC. GIDER. HSB. 100.000
781 FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HSB.  100.000
/
31.12.2019
781 FINANSMAN GIDER. YAN. HSB. 100.000
780 FINANSMAN GIDERLERI HSB. 100.000
/

Elit A.S.’nin 01.10.2017 tarihinde kullandig1 banka kredisi ile ilgili 2017 ve 2018
yillarinda gergeklesen 150.000 TL ve 200.000 TL tutarindaki faiz giderleri; binanin
aktiflestirilecegi hesap donemi sonuna kadar tahakkuk edildigi i¢in faiz binanin maliyetine
eklenmek zorundadir. Binanin 2018 yili sonunda tamamlanmasi ile birlikte bina ile ilgili
gergceklesen maliyetler ve faiz giderleri olarak 850.000 TL, “Yapilmakta Olan Yatirimlar”
hesabindan “Binalar” hesabma aktarilmistir. Yatirim aktiflestirildikten sonra ise isletme
donemine ait yatirim ile ilgili faiz giderleri, ilgili bulunulan yilda donem gideri olarak gelir
tablosu hesaplarma aktarilmistir. Goriildiigii {izere TMS ve BOBI FRS ile ilgili muhasebe
kayitlar1 birbirinin aynisidir.

3. SONUC

Borg¢lanma maliyetlerinin muhasebelestirilmesi ile ilgili Tiirkiye’”de MSUGT,
TMS/TFRS ve BOBI FRS kapsaminda olmak iizere ii¢ diizenleme yer almaktadir. Tiirkiye’de
uygulamada olan bu ti¢ farkli diizenleme ile ilgili muhasebe kayitlarmdaki farkliliklara 6rnek
uygulamalar kapsaminda ¢aligmada yer verilmistir. Calismada o©rnek uygulamadan
anlagilacagi gibi, TMS 23 Standardi ve BOBI FRS kapsaminda yer alan borglanma
maliyetlerinin donem gideri ya da belirli kosullarin saglanmasi halinde aktiflestirilmesi
konularinda, MSUGT de yer alan diizenlemelerden farkliliklar gosterdigi belirlenmistir. Vergi
Usul Kanunu tebligleri hiikiimlerinde ve BOBI FRS kapsaminda “dzellikli varhk™ kavrami
yer almaz iken; TMS 23 kapsaminda 6zel varlik kavrami yer almaktadir. Ayrica 23 numarali
Bor¢lanma Maliyetleri Standardi’nda 6zel varlik kavramu ile ilgili bir tanim da yer almaktadir.
MSUGT ve TMS/TFRS arasinda borglanma maliyetlerinin belirlenmesi agisindan “uzun
siire” ile ifade edilen belirsiz yatirim siireci BOBI FRS ile “bir yili asan siire” olarak ifade
edilmigtir. Vergi Usul Kanunu tebligleri hiikiimlerinde bor¢lanma maliyetleri, maddi duran
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varliklar ve stoklar olmak tizere iki agidan degerlendirilmekte iken; TMS 23’te stoklar, imalat
tesisleri, enerji iretim tesisleri maddi olmayan duran varlklar, yatirim amach
gayrimenkuller, tastyici bitkiler olmak iizere alt1 agidan, BOBI FRS’de stoklar1, maddi duran
varliklarm, yatirim amagli gayrimenkullerin ve maddi olmayan duran varliklarm olmak {izere
dort agidan degerlendirilmektedir.

Maddi duran varliklar ve stoklar agismdan MSUGT ile TMS/TFRS ve BOBI FRS
karsilastirildiginda; ti¢ diizenlemede de maddi duran varliklara ve stoklara iliskin yatirimlarda
ortaya c¢ikan bor¢glanma maliyetlerinin yatirim sliresince mutlaka aktiflestirilmesi
gerekmektedir. Ancak MSUGT uyarinca, yatirim tamamlandiktan sonra ortaya ¢ikan
bor¢lanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi ya da dogrudan ortaya c¢iktiklar1 donemde gider
yazilmas1 hususunda isletmelere serbestlik tanmirken; TMS/TFRS ve BOBI FRS kapsaminda
donem gideri yazilmas1 zorunlu kilinmistir.

Muhasebenin temel kavramlarimdan sosyal sorumluluk ve tam agiklama kavramlari
geregince isletmeler tarafindan sunulan bilgilerin dogru, giivenilir ve agik olmasi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda isletmeler tarafindan sunulan bilgilerin uluslararas1 alanda
tekdiizelik agisindan da borglanma maliyetlerinin muhasebelestirilmesinde TMS/TFRS’ye ve
BOBI FRS’ye gore hareket edilmesi gerekmektedir. Bu agidan Maliye Bakanligi’nin
tekdiizeligi saglamak acisindan Vergi Usul Kanunu ve ilgili diger vergi mevzuatini
TMS/TFRS ve BOBI FRS ile uyumlu olacak sekilde giincellemesi gerekmektedir.
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1. GIRIS

Muhasebe skandallari, pek ¢ok iilkede ve farkli donemlerde siirekli tekrarlanmakta
olup, milyonlarca sirketi etkilemektedir. Muhasebe standartlarindaki bosluklar, finansal rapor
hazirlayanlari, cesitli manipiilasyon wuygulamalarini kullanmalar1 konusunda tesvik
etmektedir. Muhasebe manipiilasyonlari, Onceden belirlenmis hedefler dogrultusunda,
muhasebe kayitlariyla kasithi olarak oynanmasidir. Kar yonetimi, karm istikrarli hale
getirilmesi, agresif muhasebe, hileli raporlama ve yaratict muhasebe olarak farkli tiirlerde
manipiilasyon uygulamalar1 olmasma karsin, bu uygulamalarin temel noktasi aynidir.
Manipiilasyon yontemleri, finansal tablo kullanicilarinin karar verme siireglerinde yaniltici
bilgiler yaratmaktadir. Yakin donemde yeni bir muhasebe skandali da Japonya’nin en biiyiik
sirketlerinden biri olan Toshiba’ da yasanmustir. Finansal tablolarin1 manipiile ettigi tespit
edilen Toshiba’da pek ¢ok hileli muhasebe uygulamasi gerceklestirilmistir.

Calismada, Toshiba’da gergeklestirilmis hileli muhasebe uygulamalarinin, literatiirde
smiflandirilmig maniptilasyon yontemleri baglaminda incelenmesi ve ayni donemde yasanmis
bir bagska muhasebe skandali olan Tesco ile Toshiba’da yasananlarin karsilikli olarak
degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu nedenle ¢alismada ilk olarak muhasebe manipiilasyonu
ve manipiilasyon yontemleri ele alinmistir. Daha sonra 6rnek olay yontemi ile Toshiba’daki
usulsiiz muhasebe uygulamalarinin sonuglar1 incelenmis, s6z konusu uygulamalarin hangi
muhasebe manipiilasyon yontemi kapsaminda gercgeklestirildigi belirlenmeye c¢alisilmistir.
Ayrica, muhasebe manipiilasyonlarmin nedenleri ve siireci acgisindan bir degerlendirme
yapabilmek i¢in Toshiba ve Tesco’daki muhasebe usulsiizliikleri karsilagtirilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Muhasebe Manipiilasyonu

Literatiirde  yapilan calismalarda, Ozellikle yoneticilerin  kar hedeflerini
karsilayabilmek i¢in finansal sonug¢larmi degistirme egiliminde olduklarini gostermektedir.
Yoneticiler, isletme ile ilgili bilgileri, finansal zorluklarin iistesinden gelebilmek igin yada
baz1 yonetimsel hedefleri gerceklestirmek i¢in gergekei olarak sunmaktan kaginmaktadirlar.

Bu nedenle yoneticiler, isletme performansini muhasebe usul yada yontemleri ile
manipiile etmektedirler. Muhasebe manipiilasyonu, yoneticilerin finansal nitelikteki islemler
ya da olaylari, finansal raporlarda sunulurken degistirmesiyle gerceklestirilmektedir (Ueno ve
Digerleri, 2015). Yillik finansal raporlar, isletmelerin gelecek donemlere ait performansina
151k tutugundan ve isletme yOnetiminin basaris1t da finansal performansa gore
degerlendirildiginden, yoneticiler muhasebe kayitlarini manipiile etmektedirler. Muhasebe
manipiilasyonu; Muhasebe kayitlarinda yada belgelerinde tahrifat yapmak ya da degistirmek;
Finansal tablolarin, islemlerin ya da diger 6nemli bilgilerin yanlig sunulmasi yada gizlenmesi;
Tutarlar, hesaplarin siniflandirmasi, finansal bilgilerin sunulmasi yada muhasebe islemlerinde
muhasebe ilkelerinin kasitli olarak yanhs kullanilmasi seklindeki faaliyetleri igermektedir
(Trussel, 2003: 617- 618). Kisacas1 yoneticiler, isletmenin iyi yada kotii durumda olan
finansal tablolarin1 mevcut durumdan daha iyi yada daha kotii gostererek ¢ikar saglamayi
amaclamaktadirlar.

Esasen, faaliyet sonuclarmin istendigi gibi ayarlanmasi olarak ifade edilen muhasebe
manipiilasyonlarinin temel amaci yatirimeilar iizerinde isletme ile ilgili pozitif bir algi
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olusturmak olup (Varici ve Er, 2013: 44), genel olarak amagclar1 ise asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Kizil ve Digerleri, 2016: 5);

. Isletmenin hisse senedi fiyatlarini ve risklerini etkilemek,

. Finansal kosullarin saglanmasi i¢in borg sdozlesmelerini yonlendirmek,

. Yatirimcilarin isletmeyle ilgili algilarmi degistirmek,

. Isletmenin finansal performansmimn gelecegi ile olarak piyasalara pozitif bir
imaj yaratmak,

. Hukuki yada siyasi islemlerden dogacak risklerden uzak durmak,

. Y onetici ticretlerini manipiile etmek.

Bashin (2016), muhasebe manipiilasyonunun ti¢ temel nedeni oldugunu ifade etmistir.
Bunlardan ilki, yonetimin, 6nceden belirlenmis finansal performans beklentilerini karsilamak
ve kendi kisisel kazanglarim gii¢lendirmek i¢in sirketin finansal durumuyla ilgili pembe bir
tablo ¢izme egiliminde olmalaridir. Ikincisi, bazi muhasebe uygulamalarmin, yonetimin
sirketin finansal durumunu oldugundan daha iyi gdstermesine olanak vermesidir. Ugiinciisii
ise, bagimsiz denetgiler ile sirketler arasindaki ¢ikar iliskisi nedeniyle, bagimsiz denetgilerin
miisterilerini memnun edecek bir finansal durum ¢izmek i¢in muhasebe kurallarini iglerine
geldigi gibi kullanabilmeleridir (Bashin, 2016: 202).

2.2. Muhasebe Manipiilasyonunda Kullanilan Yoéntemler

Muldorf ve Comiskey (2002) muhasebe manipiilasyonunda kullanilan ydntemleri;
Agresif Muhasebe, Kar Yonetimi, Karm Istikrarli Hale Getirilmesi, Hileli Finansal
Raporlama ve bu yontemlerin tamamini kapsayan Yaratict Muhasebe Uygulamalar1 olarak
smiflandirmistir (Mulford ve Comiskey, 2002: 3).

Agresif Muhasebe: Agresif muhasebe, muhasebe yontemlerinin genel kabul gérmiis
muhasebe ilke ve standartlarin uygun olup olmadigina bakilmadan zorlayici ve bilingli bir
sekilde segilmesi ve eyleme gegirilmesi islemidir (Kizil ve Digerleri, 2016: 6). Agresif
muhasebe yOntemi, muhasebe standartlarmin zorlanmasi suretiyle gerceklestirilen
uygulamalardan olugmaktadir.

Muhasebe standartlarinin ve ilkelerinin agresif bir bigimde kullanilmasindaki amag,
isletmenin finansal sonuglarinin ve finansal durumunun oldugundan farkli gosterilerek daha
1yi bir performansa sahip oldugu izlenimini yaratmaktir (Demir ve Bahadir, 2007: 114).

Kar Yonetimi: YOnetim tarafindan Onceden olusturulmus hedefler, analistler
tarafindan yapilmis tahminler yada daha miikemmel ve siirdiiriilebilir tutarda kar rakamlariyla
uyumlu olacak sekilde karm aktif olarak manipiile edilmesidir (Mulford ve Comiskey,
2002,3).

Yoneticiler, sirket paydaslarinin sirketin finansal performansi hakkindaki algilarmni
degistirmek amaciyla finansal tablolar1 degistirerek kar yonetimini gerceklestirmektedirler.
Genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinde yapilan bilingli iglemler istenilen kar diizeyine
ulagmak icin yapilmaktadir. Bu durum kar yOnetimini kapsayan bir silire¢ olup, kar
yonetiminin “firsat¢1” ve “bilgisel” olmak {izere iki yonii bulunmaktadir. Firsat¢1 yoniinde,
yonetim yatirimcilarin algilarmi etkileme ve yaniltma g¢abasi i¢indedir. Bilgisel yoniinde ise,
yonetim, beklentilerini yatirimcilara agiklamak i¢in kazang yonetimini kullanmaktadir (Kizil
ve Digerleri, 2016: 6). Boylece, isletmeler karlarmi illegal olmayacak sekilde oldugundan
daha yiiksek gostermekte, piyasa degerlerini arttirmakta ve nihayetinde amaglarina
ulasabilmektedirler.

Karin Istikrarh Hale Getirilmesi: Bu yontemle, istikrarh bir kar dagitim
saglayacak, az riskli bir sirket goriintiisii yaratmak i¢in karmn yliksek oldugu dénemlerde karin
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diistiriilmesi, diisiik oldugu donemlerde ise ylikseltilmesi amaglanmaktadir (Bekgi ve
Avsarlgil, 2011: 136). Istikrarli bir hale getirilmis kar rakamlar1, sirketin uzun vadeli karhlik
acisindan kapasitesini ve sirketin gercek degeri ile ilgili daha iyi bir yonetim algisi
olusturacaktir (Wilson ve Shailer, 2007: 254). Karn istikrarli hale getirilmesi, li¢ sekilde
gerceklestirilebilir (Demir ve Bahadir, 2007: 113- 114);

J Gelirlerin tahakkuk yoluyla istikrarli hale getirilmesi. Yonetim, kardaki
degiskenligi azaltabilmek i¢in kendi yargilar1 dogrultusunda gelirlerin gerceklesme
zamanlarin ayarlayabilir.

. Karin zamana dagitim yoluyla istikrarli hale getirilmesi. Yonetim, kari
istikrarli hale getirebilmek icin bazi gelirleri ve giderleri farkli donemlerde kayit altina
alabilir.

. Karin smiflandirma yoluyla istikrarli hale getirilmesi. Yonetim, kar1 istikrarh
hale getirebilmek i¢in kendi yargilarini kullanarak bazi gelir tablosu hesaplarimi farkl sekilde
simiflandirabilir.

Hileli Finansal Raporlama: Finansal tablolarda yapilan yanligliklar kasitli olarak
yapilmadiginda hata, kasith olarak yapildiginda ise hile olarak ifade edilmektedir. 240 nolu
Bagimsiz Denetim Standardi’nda hile, “Y6netim, iist yonetimden sorumlu olanlar, ¢alisanlar
veya ligiincii taraflardan bir veya birden fazla kisinin, haksiz veya yasalara aykir1 bir menfaat
elde etmek amaciyla yaptig1 aldatma igeren kasith eylemler” olarak tanimlanmistir (BDS 240,
7- 9). Hileler isletme icinde, hileyi ger¢eklestirene gore yonetici hileleri ve calisan hileleri
olarak smiflandirilabilmektedir. Varliklarin koétiiye kullanilmasi genellikle isletme calisanlari
tarafindan gergeklestirildiginden, ¢alisan hilelerinin varliklarin kétiiye kullanilmasi seklinde,
yonetici hilelerinin ise hileli finansal raporlama seklinde gergeklestigi ifade edilebilir
(D6nmez ve Cavusoglu, 2015: 36- 38).

Hileli finansal raporlamanin; muhasebe kayitlarmin ve belgelerinin  manipiile
edilmesi, tahrif edilmesi ya da degistirilmesi, finansal tablolarla yansitilmasi gereken
olaylarm, islemlerin, bilgilerin kasitli olarak agiklanmamasi veya yanlis agiklanmasi ve
tutarlara, degerlemeye, sunum bi¢imi veya aciklamaya iliskin muhasebe ilkelerinin kasitli
olarak yanlis uygulanmas: seklinde gergeklestirilebilecegi belirtilmistir (BDS 240, paragraf
A3).

Mubhasebe hileleri, genel olarak ¢esitli yolsuzluklar1 gizlemek, isletmenin durumunu
baska gostermek ve vergi kagirmak amacl olup, isletmelerin kaynaklarinin veya varliklarinin
bilerek ve isteyerek yanlis hesaplarda gosterilmesi, suiistimal edilmesi, yanlis yonlendirilmesi
neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda da ¢alisanlar menfaat saglamak amaci ile yanlis
finansal tablolar hazirlamaktadirlar (Catikkas, 2011: 19; Yildiz ve Baskan, 2014: 2).

Biiyiik Temizlik Muhasebesi: Muhasebe manipiilasyonlarinda kullanilan bir diger
yontem ise biiyiik temizlik muhasebesidir. Biiylik temizlik muhasebesi, yonetimin degistigi
donemlerde, baz1 verimsiz aktiflerin yeni yonetim tarafindan gider yazilmasiyla bilangodan
cikarilmasi ile gegmis donemin daha basarisiz oldugu ve diger taraftan yeni doneminde daha
basarili oldugu izleniminin yaratilmasina yonelik bir uygulamadir (Demir ve Bahadir, 2007:
114). Biiyiik temizlik muhasebesi yontemi uygulandiginda, ortaya ¢ikan yeni finansal durum
ile normal donemdeki finansal durum arasinda sonuglar agisindan biiyiik bir farlilik
olusmamaktadir. Ancak, biiyiik temizlik muhasebesi, uygulandigi donemlerde istikrarli ve
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artan bir kar trendi yarattigindan, sirket i¢in bir avantaj olusturmaktadir (Bek¢i ve Avsarligil,
2011: 137).

Yaratict Muhasebe: Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri dahilinde yada bu sinirlar
disinda hileli finansal raporlama, kar yonetimi, karin yillar itibariyle belli bir diizeyde
tutulmasina iligkin uygulamalar1 da kapsayacak bi¢imde finansal verilerde ayarlama yapilmasi
olarak tanimlanmaktadir (Aygiin, 2013: 50). Bazi yazarlar, yaratict muhasebeyi, muhasebe
manipiilasyon yontemlerinin tamamini kapsayan bir yontem olarak ifade etmektedirler.
Aslinda, yaratict muhasebenin tanimi ve kapsami acisindan bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Bu durumda, yaratict muhasebe, muhasebe manipiilasyon yOntemlerinin bir karigimi
niteligindedir (Kiiciiksézen ve Kiiciikkocaoglu, 2005). Bu nedenle, bazi ¢alismalarda
muhasebe manipiilasyonu ve yaratict muhasebe ayni kavramlar olarak kullanilmaktadir.

Yaratict muhasebe uygulamalari, sirket kazanglarmin yillar itibariyle artiyormus gibi
bir goriiniim kazandirmakta, sirketin hisse senetlerine olan talebin ve bununla birlikte sirketin
piyasa degerinin artmasina neden olmaktadir. Bunlarin sonucu olarak da kredi kurumlarindan
ucuz kaynak elde edebilmektedir (Gacar, 2012: 78). Yaratict muhasebe uygulamalari
genellikle agagida belirtilen sekillerde gerceklestirilmektedir (Elitas, 2013: 48);

Fiktif gelir kaydinin yapilmasi,

Faiz giderlerinin aktiflestirilmesi ve amortisman siiresinin uzatilmasi,
Raporlanan varlik ve yiikiimliiliiklerin ger¢ege uygun olmamasi,
Gelir kalemlerinin ait oldugu hesap gruplarinin degistirilmesi.

3. LITERATUR iINCELEMESI

Literatiirde muhasebe manipiilasyonunu ele alan ve detayl bir sekilde inceleyen bir
cok calisma bulunmaktadir. Ocak ve Giiclii (2014) ¢aligmalarinda, muhasebe manipiilasyonu
kavrammi farkli ag¢ilardan tanimlayarak, muhasebe manipiilasyon yontemlerini ele
almiglardir. Calismada ayrica, hile ile yaratici muhasebe kavramlarmi agiklamislar ve
muhasebe manipiilasyonu kavramu ile karsilagtirmiglardir.

Atmaca (2012) calismasinda, i¢ kontrol sistemini diinyada yasanmis baglica muhasebe
skandallar1 ¢ergevesinde ele almig ve i¢ kontrol sisteminin isletme yOnetimi ve denetimi
acisindan Onemini ortaya koymustur. Calismada sonug¢ olarak, isletmelerde i¢ kontrol
etkinliginin kaybedilmesinin, muhasebe hilelerinin artmasina neden oldugu ifade edilmistir.

Usul ve Topguoglu (2011), muhasebe manipiilasyonu ve adli muhasebe kavramlarmi
ele aldiklar1 ¢alismalarinda, manipiilasyonlarin tespit edilmesi ve Oniine gegilmesi i¢in adli
muhasebeden nasil yararlanilabilecegini incelemisler ve bu konun {ilkemizde hukuk
sistemindeki yerine iliskin durum tespitinde bulunmuslardir.

Demir ve Bahadir (2007) muhasebe manipiilasyonlarmi ayrintili bir bigimde ele
aldiklar1 ¢aliymalarmda, muhasebe manipiilasyonu kavramini ve amaglarini ortaya koymuslar
ve muhasebe manipiilasyon yontem ve tekniklerini 6rneklendirerek incelemislerdir.

2015 yilinda kamuoyuna yanstyan, Toshiba’ da yasanan muhasebe skandalina iliskin
yerli literatiirde bir calismaya rastlanmamis olup, yabanci literatiirde 6nemli sayida ¢alisma
s6z konusudur. Khondaker ve Bremer (2017) calismalarinda, Toshiba’da tespit edilen
muhasebe hilelerini ve s6z konusu durumda ihmali ve yetersizligi bulunan Toshiba’nin
denetcisi Ernst&Young Shin-Nihon’u ele almislar ve Toshiba’daki hileli uygulamalardaki
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sorumlulugunu incelenmislerdir. Toshiba’da yasanan skandalin biiyiikliigiiniin, 2001 yilinda
yasanan Enron ile ayni oldugu ve Enron skandalindan sonra denetgisi Arthur Anderson’in
battig1 ancak Ernest&Young Shin-Nihon’a Toshiba’da yasananlara iliskin daimi bir
sorumlulugun yiiklenmedigine dair durum tespiti yapilmistir. Calismada, bunun bir hata
oldugu ve so6z konusu hatanin, Japonya’daki kurumsallasma, muhasebe ve denetim
standartlarinin gelistirilmesi agisindan olumsuz bir etkisinin oldugu sonucuna varilmaistir.

Suzuki ve Yamada (2016), Toshiba’da yasanmis olan hileli muhasebe olaylarini ele
aldiklar1 calismalarinda teori ve uygulama arasindaki baglantiy1 dikkate alarak, muhasebe
standartlarinin olas1 sonuglarmni incelemislerdir. Toshiba’da yasananlarm diger orneklerden
farkli bir vaka olmadigini, bu durumda asil irdelenmesi gereken konunun, mevcut muhasebe
standartlar1 ile ilgili problemler oldugunu ortaya koymuslardir. Calismada, muhasebe
standartlarinin el verdigi 6l¢iide, yoneticilerin finansal tablolar1 manipiile edebilecekleri, yani
manipiilasyonun sebebinin, muhasebe standartlar1 oldugu sonucuna varmigladir.

Khondaker ve Marc (2016) yaptiklar1 g¢alismada, basit bir muhasebe hilesi
vakasindan, ylizlerce miidiirii ve ii¢ jenerasyon {ist yoneticiyi kapsayan sirket genelinde bir
dolandiriciliga doniigmiis olan Toshiba skandalini incelemislerdir. Toshiba’da yasanan
skandalin bes temel nedeni oldugunu ortaya koymuslardir. Bunlar, despot {ist yonetim,
itaatkar orta kademe ydneticiler, sahtekar denetgiler, tamamlama ylizdesi yonteminin usulsiiz
olarak kullanimi ve sirketin farkli is alanlarinda yasanan uzun siireli performans diisiisiidiir.
Calismada ayrica, Toshiba’daki skandal ile kurumsal kiiltiir, kurumsallasma ve Japonya’daki
muhasebe kavramlar1 arasinda baglant1 kurmuslar ve so6z konusu kavramlarin gelisimine
yonelik tavsiyelerde bulunmuslardir.

4. CALISMANIN METODOLOJISI

Calismanin amaci, Japonya’ da yasanmis en biiyilk muhasebe skandali olan
Toshiba’daki muhasebe usulsiizlerinin, literatiirde belirtilen muhasebe manipiilasyon
yontemlerinden hangileri ile ortiistiigiiniin belirlenmesi ve manipiilasyon yontemlerinin nasil
kullanildigmin ortaya konmasi ve s6z konusu muhasebe manipiilasyonlarinin nedenleri ve
stireci acgisindan bir karsilastirma yapabilmek adina, aynt donemde yasanmis bir bagka
muhasebe skandali olan Tesco ile Toshiba’da yasananlarin karsilikli  olarak
degerlendirilmesidir.

Bu baglamda, c¢alismada nitel bir arastirma yontemi olan Ornek olay ydntemi
kullanilarak Toshiba’da yasanan muhasebe usulsiizliikleri ve sonuglar1 incelenmistir. Ornek
olay analizi, biitiinii anlamak i¢in tek bir birimi ayrintili olarak ele alan ve durum tespitinin
yanisira nasil ve neden sorularina yanit arayan bir arastrma yontemidir (Gerrig, 2004: 342;
Yin, 2002: 12).

Calismada veriler, ikincil veriler olup, konu ile ilgili belge, dokiiman, literatiir ve
raporlardan elde edilmistir. Toshiba A.S.” nin ge¢misi ve bu glinkii durumuyla ilgili verilere
ise, sirketin web sayfasindan ulasilmistir.

Veriler, betimsel analiz yontemine gore degerlendirilmis ve analiz edilmistir. Betimsel
analizde, Oncelikle arastirmaya iliskin bir ¢erceve olusturulur ve veriler s6z konusu tematik
cergeve ye gore islenir, daha sonra arastirma bulgular1 tanimlanir ve yorumlanir (Altunisik ve
Digerleri, 2012: 324).
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5. TOSHIBA’DA GERCEKLESTIRILEN MUHASEBE
MANIPULASYONLARI

Toshiba, itibar1 yiiksek ve kazanci agisindan Japonya’daki en biyik 10 sirketten
biridir. Ancak, Toshiba’nin adi 2015 yilinda bir muhasebe skandalina karismistir. Ust
yonetim, sirketin belirlenmis hedeflerine ulastigini géstermek adina, karini hileli bir sekilde
1,2 milyar Dolar fazla gostermistir. S6z konusu sorun, Toshiba’nin faaliyet alanlarmin
tamaminda, buzdolab: liretiminden niikleer santrallere kadar tiim triinleri kapsamistir. Bu
nedenle, bu durum sadece bir yoneticinin hatali davranigi degil Toshiba’nimn tiim raporlama ve
odil sistemi ile ilgilidir. Ancak, yapilan sorusturmalar sirasinda genel miidiir Hisao Tanaka,
s0z konusu hileli muhasebe uygulamasini isteyerek yapmadiklarini ifade etmis ve astlarini
sirketin karliligin1 manipiile etmeleri konusunda yonlendirdigini de inkar etmistir (Melle vd.,
2017: 610).

5.1. Toshiba’nin Tarihgesi

Toshiba, 1890 yilinda Japonya’nin ilk elektrik lambas1 iireticisi “Tokya Delhi” sirketi
ve 1875 yilinda Tokya’ da bir fabrika olarak faaliyete baslayan Shibaura Seisakusho sirketinin
birlesmesi ile 1938 yilinda “Tokya Shibaura Electric Company Limited” olarak kurulmustur.
Simdiki popular markasi olan Toshiba ismini ise 1984 yilinda almistir (Suzuki and Yamada,
2016: 440).

Japon ekonomisi 1950’lerin ikinci yarisiyla birlikte gelismis ve agirlhikli olarak
elektrikli araglar, elektronik ve iletisim sektdrlerinde diinyada hizli bir biiylimeye Onciilitk
etmigtir. S6z konusu gelismenin bir parcasi olan Toshiba, yeni iirlinler yarattikca, teknolojiler
gelistirdikce, mevcut fabrikalarini biiyiittiikge ve hizla biiyiiyen pazarlara yonelik yeni iiretim
tesisleri insa ettikge, satislarimi ve karmi arttirmistir. Beraberinde, uluslararasi ticareti
gelistirmek i¢in bagli ortakliklar kurmus ve denis asir1 satiglarmi da yiiksek oranda
arttirmistir. Ancak, 1990’larda Japonya’da yasanan durgunluk, Toshiba’ y1 siirdiiriilebilir bir
biiylime elde edebilmesi i¢in “yogunlasma ve segme” yaklagimini benimsemeye yoneltmistir.
Bu yaklasimda kaynaklar, yeni ve bliylime potansiyeli olan sektorlerde yogunlastiriimakta,
bliylimesini tamamlamis yada diisiise gecmis olan sektorlerin ise yenilik ve yeniden
yapilanma ile tekrar yiikselise gecirilmesi i¢in segilmesini i¢ermektedir. Bu baglamda,
Toshiba kaynaklarini, yar1 iletken liriinlerin iiretimine odaklamis ve bilgisayar sektoriinde
biiytimistiir (http://www.toshiba.co)

Toshiba, radar (1912), dijital bilgisayar (1954), mikro dalga firm (1959), renkli
goriintiilii telefon (1971), manyetik resonans (1982), kisisel bilgisayarlar (1986) gibi
Japonya’nin pek c¢ok ilk iirlinlinii tiretmis olup, Reuters tarafindan 2013 yilinda diinyadaki en
biiytik 100 yenilik¢i sirketlerinden biri olarak se¢ilmistir (Khondaker ve Bremer, 2016: 89).
140 yillik bir tarthe sahip olan Toshiba ana faaliyet alanlarini, enerji ve insaat, saglik
sistemleri ve hizmetleri, elektronik pargalar ve aletler ve yasam tarzi iiriinleri olarak belirlemis

olup, tiriinleri halen tiim diinyada iiretilmekte ve satilmaktadir (Mehta ve Bhavani, 2017: 1-
2).
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5.2. Toshiba’da Neler Yasand1?

Nisan 2014’ de, Toshiba’ nin muhasebe hilesi yaptigina dair haberler Japon is
diinyasini ¢ok sasirtmistir. Daha sonra bu haberler tiim diinyada duyulmus ve bu durum diger
kurumsal kuruluslar i¢in c¢arpict bir siirpriz olmustur. S6z konusu iddialara iliskin yapilan
sorusturma sonucunda, Toshiba’ nin 2008’den 2014’e kadar 7 yillik bir donemde karini
manipiile ettigi ortaya ¢ikarilmistir (Khondaker ve Bremer, 2017: 3- 4).

S6z konusu muhasebe problemleri ortaya ¢ikinca, sirket ne oldugunu tespit etmek icin
disardan bagimsiz sorusturmacilar istihdam etmistir. Iki aylik sorusturma siirecinin sonunda,
sirketin faaliyet sonuglarmin yillar itibariyle sistematik olarak 1,2 milyar Dolar’dan fazla
sigirildigi  tespit edilmistir. Pek c¢ok silipheli islemin, aylikk ve yillik raporlarin
olusturulmasindan hemen 6nce kapanis kayitlarinda gerceklestirildigi belirlenmistir. Sirketin
ist yonetimi, elde edilmesi miimkiin olmayacak hedeflere ulasmalar1 konusunda sirketin
kidemli caliganlarini tesvik etmislerdir. Ancak, yapilan sorusturma sirasinda bu konuyla ilgili
iist yonetimden gelen yazili bir dokiimana rastlanmamis olup, sirketin iist diizey yoneticileri
s0z konusu problemle ilgili bilgilerinin oldugunu da reddetmislerdir (Hass ve Digerleri, 2018:
267- 268).

Toshiba’da gercgeklestirilen hileli muhasebe uygulamalariin altinda yatan nedenleri ii¢
baslik altinda agiklamak miimkiindiir (Khondaker ve Bremer, 2016: 91- 92);

. Cesitli muhasebe yontemlerinin yanlis kullanimi
. Japonya’da denetim iicretlerinin diisiik olmas1
. Japonya’daki farkl kurum kiiltiirti yapisi

Bagimsiz sorusturma komisyonu, Toshiba’da dort temel hileli muhasebe uygulamasi
tespit etmis ve cesitli muhasebe yontemlerinin, faaliyet sonuglarmi manipiile etmek iizere
kullanildigimi ortaya koymustur. Bunlardan ilki tamamlama yilizdesinin kullanimi ile ilgili
olup, s6z konusu yontemin kullanildig1 projelerde, toplam proje maliyeti diisiik tahmin
edilmis, projenin tamamlanma siiresi ise olmasi gerekenin iizerinde belirlenmis ve bunun
sonucunda satislar sisirilmis ve giderler de olmasi1 gerekenden az gdsterilmistir. ikinci olarak,
kar1 ve zarar1t manipiile etmek i¢in Toshiba yonetimi tarafindan olusturulmus bir yontem olan
“Carry-over” (Erteme) yontemidir. Bu yontemle, sirket gorsel iirlinler ve kisisel bilgisayar
sektorlerinde faaliyet giderlerini bir sonraki doneme ya da daha sonraki donemlere erteleyerek
kaydetmis ve bdylece cari donem gelirlerini yliksek ve giderleri az gostererek donem karini
sisirmistir. Toshiba’da gerceklestirilen bir diger hileli uygulamada, kisisel bilgisayar
iiretiminde ara iirlin maliyetlerinin muhasebelestirilmesi sirasinda gergeklestirilmistir. Sirket,
“Buy-sell” (Al-sat) olarak adlandirilan yontemi kullanarak, ara iiriin olarak iiretici firmaya
gonderilen parcalarin tedarik maliyeti ve arz fiyati1 arasindaki farki, iirliniin maliyetinden
diiserek kar1 manipiile etmistir. Ayni islemler sirasinda “Channel stuffing” (Kanal doldurma)
olarak adlandirilan bir satis hilesi yontemini de kullanmis ve satis hasilati ile kar manipiile
etmistir. Dordiincti hileli muhasebe uygulamasi ise yart iletken {iriinlerin envanter
degerlemesi sirasinda “Standart maliyetleme” yOnteminin suistimali ile gergeklestirilmistir
(Hass ve Digerleri, 2018: 268- 269; Suzuki ve Yamada; 2016: 441- 445).

98



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak/2020 (85): 91-110

Bir isletmede gergeklestirilen denetimin kalitesi baz1 unsurlara baglidir. Bunlar; ulusal
muhasebe kurallari, devlet denetimi, kurumsal denetim kurallari, kurumsallasma normlari,
denetim Ticretleri ve denetimin tamamlanma siiresidir. Bu unsurlarin i¢inde, denetgilere
Odenen tcretler, yetkin bir denetim siireci i¢in belirleyici bir faktordiir. Japonya’da denetim
ticretleri, diinyadaki diger pek ¢ok iilkeye gore oldukca diistiktiir. Bu durum, denetgilerin
Toshiba’nin defterlerini detayli bir incelemeye tabi tutmak icin makul bir siire ayirip
ayirmadigl sorusunu ortaya c¢ikarmaktadir ki, denetim raporlarinda, hileli muhasebe
uygulamasinin  yapildigt donemlere iliskin herhangi bir anormallik bildirilmemistir
(Khondaker ve Bremer, 2016: 91- 92).

Japonya’daki kurum kiiltiirii diinyadaki diger iilkelerden farkhidir. Yasam boyu
istihdam politikasi ile Japonya’da insanlar egitimlerini bitirdiklerinde ise baslarlar ve emekli
olana kadar ayni yerde calisirlar. Bu uzun siireli ¢alisma siiresi, i gorenlerin orgiite olan
baglhliklarimi artrmaktadir. Bu nedenle, is gorenler sirketin ¢ikarlarina ve yoOneticilerin
beklentilerine kars1 gelecek davranmiglardan kaciirlar. Geleneksel Japon sirketlerinde,
calisanlar ¢alistiklar1 sirketlerin ¢ikarlarmi, ailelerinin ¢ikarlarina tercih ederler. Bu konuda
gosterdikleri herhangi bir goniilsiiz tavir ise ahlaki zaaf olarak nitelendirilir (Sigri, 2006: 32,
37). Toshiba’da da diger Japon sirketlerinde oldugu gibi amirlerin miidahalelerine itiraz
etmeyecek ve sonsuz itaate sahip is gorenlerin yer aldig1 bir kurumsal kiiltiir olusmustur. Bu
nedenle, i gorenler amirlerinin muhasebe usulsiizliikleri yapmalar1 konusunda kendilerine
yaptiklar1 baskiya itiraz etmeyerek, hileli uygulamalara devam etmislerdir (Khondaker ve
Bremer, 2016: 92).

5.3. Toshiba’da Uygulanan Muhasebe Islemleri

Toshiba’daki muhasebe usulsiizlerine yonelik bagimsiz sorusturma raporunda, soz
konusu usulsiizler ile ilgili asagida agiklanan muhasebe islemlerinin gergeklestirildigi ve 6
yildan daha uzun bir siirede faaliyet sonug¢larinin manipiile edildigi ortaya konmustur (Suzuki
ve Yamada, 2016: 441);

5.3.1. Tamamlama Yiizdesi Yontemi ile Tlgili Muhasebe islemleri

Genellikle uzun vadeli projelerde kullanilan tamamlama yiizdesi yonteminde, satis ve
maliyetler, projede gerceklestirilen asamalara gore raporlanmaktadir. Mali donem icinde proje
ile ilgili toplam maliyet ve toplam gelir tahmin edilip ve buna gére muhasebelestirilmektedir.
Toshiba, tamamlama yilizdesini kullandig1 projelerde, dnceden belirlenmis kar hedefine
odaklanmis, maliyetleri ise proje siireclerinin asamalarma gore ayarlamamistir (Khondaker ve
Bremer, 2017: 3). Toshiba, projelerin hem toplam kurulum maliyetini daha diisiik tutarlarda
tahmin ederek belirlemis, hem de kurulum maliyeti, projelerin ilgili donemlerine
paylastirilmadigindan projelere iliskin donem kar1 daha yiiksek tutarlarda rapor edilmistir
(Suzuki ve Yamada, 2016: 445).

5.3.2. Gorsel Uriinlerin Faaliyet Giderlerinin Kayitlar1 ile Ilgili Muhasebe
Islemleri

Toshiba’nin gorsel tirlinler faaliyet alaninda 6zellikle uluslararasi ticaret hacmi giderek
diismiis ve 2007 yilinda yasanan finansal kriz beraberindeki durgunluk sonrasinda daha zor
kosullar s6z konusu olmustur. 2011 yilindan sonra ise sirket bu alanda zarar etmeye
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baslamistir. Bunun {izerine, Toshiba’nin iist yonetimi gorsel {irlinler sektdriinden tamamen
cekilme durumuna gelmistir. Ancak, birim yoneticileri bu olumsuz kosullar1 ortadan
kaldirmak ve kar hedeflerine ulasmak icin “carry-over” (erteleme) muhasebe uygulamasi
olarak bilinen bir mekanizmay1 usulsiiz olarak kullanmaya baslamislardir (Bagimsiz Denetim
Komitesi-Toshiba, 2015). Bu uygulama ile cari donemde kaydedilmesi gercken faaliyet
giderleri sonraki donemlere ertelemis ve boylece kar ve zarar1 manipiile ederek cari yil kar1
kasitli olarak sisirmislerdir (Suzuki ve Yamada, 2016: 443).

5.3.3. Bilgisayar Uretiminde Kullanilan Ara Uriinlerin Muhasebe islemleri

Toshiba’nin bilgisayar tliretimi Taiwan’da bulunan bir iiretici bir firma tarafindan
yapilmaktaydi. Toshiba’nin bagl ortakli§i olan Taiwan Toshiba International Procurement
Corporation (TTIPC) ise bilgisayar iiretiminde kullanilan hafiza kart1 gibi temel pargalar1
satin almakta ve lretici firmaya daha yiiksek deger karsiliginda tedarik etmekteydi. Ancak,
satin aldig1 parcalarin maliyetini, Uretici firmaya sattif1 fiyattan degil kendi satin aldigi
fiyattan kaydetmekte ve liretim siireci tamamlandiktan sonra da herhangi bir diizeltme kaydi
yapmamaktaydi. Uretici firma ise iiretim siirecini tamamladiktan sonra, bilgisayarlar1
Toshiba’ya, bagl ortakligi TTIPC araciligiyla imalat maliyetini ekleyerek satmaktaydi. “Buy-
Sell” (al-sat) islemi olarak adlandirilan bu muhasebe uygulamasinin kullanilmasi Toshiba’ da
karin manipiile edilmesini saglamistir (Suzuki ve Yamada, 2016: 443- 444). Bu islemler
sirasinda tretici firmaya tedarik edilen parcalarin satis fiyati “maskelenmis fiyat” olarak
tanimlanmakta olup, alis fiyatindan daha yiiksektir. Alis ve satis fiyat1 arasindaki fark ise
“maskelenmis fark™ olarak ifade edilmektedir. S6z konusu, maskelenmis fark ¢ogunlukla alis
fiyatmin bes kat1 olarak gerg¢eklesmis olup, Toshiba tarafindan, bagl ortakligi TTIPC’dan
olan ticari alacak olarak muhasebelestirilmistir. Boylece, tiretimi tamamlanmis bilgisayarlar
TTPIC tarafindan Toshiba’ya gonderildiginde, maskelenmis fark mamiil maliyetinden
diistilerek donem kar1 sisirilmistir (Bagimsiz Denetim Komitesi-Toshiba, 2015).

Toshiba bilgisayar ticaretinde kar1 manipiile etmek i¢in bir satis hilesi olan “channel
stuffing” (kanal doldurma) yontemini de kullanmistir. S6z konusu satis hilesi, gercek bir satis
olmadig1 halde, stoklarin kayitlardan cikartilip satis gibi gosterilmesi islemidir. Bu durum
ayni zamanda ticari alacak tutarmin da yiikselmesine neden olmaktadir. Bu uygulama
genellikle donem sonlarinda satig hasilatin1 ve kar1 oldugundan daha fazla gostermek igin
kullanilmaktadir. Toshiba bilgisayar iiretiminde, {iretici firmaya kanal doldurma uygulamasi
ile ihtiyacindan daha fazla ara {riinii satmig, bunun sonucu olarak da cari donem karimi
oldugundan daha fazla raporlamistir (Bagimsiz Denetim Komisyonu-Toshiba, 2015).

Bilgisayar tiretimde de, gorsel tirlinlerde oldugu gibi kar1 oldugundan fazla géstermek
icin “Carry/Over” (erteleme) yonetim kullanilmistir. Toshiba, bu yontemi kullanarak faaliyet
giderlerini gergeklestigi donemde degil, daha sonraki donemlerde kaydetmistir. Sirket,
miisterilerine faaliyet giderlerine iligkin faturalar1 ilgili donemde diizenlememelerini daha
sonraki donemlerde diizenleyip gondermelerini rica etmis, bdylece faaliyet giderleri
ertelenerek cari donem kar ve zarart manipiile edilmistir. Bilgisayar iiretiminde birim
yoneticileri yukarida agiklanan muhasebe uygulamalarini hileli olarak kullanarak cari donem
karini sisirmis ve biitge hedeflerine ulasmistir (Bagimsiz Denetim Komitesi-Toshiba, 2015).
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5.3.4. Yan iletken Uriinlerin Envanter Degerlemesi ile Tlgili Muhasebe Islemleri

Toshiba’nin yar1 iletken triinlerinin iiretimi Semiconductor & Storage Company
(S&S) tarafindan gergeklestirilmekte ve s6z konusu iiretim siireci iki sathadan olusmaktaydi.
Sirket, triin maliyetini hesaplarken standart maliyet yontemini kullanmistir (Bagimsiz
Sorusturma Komitesi-Toshiba, 2015). Bu yontemde, standart maliyet ve gercek (fiili) maliyet
arasindaki maliyet farki, her bir iiretim safhasi i¢in ayr1 olarak hesaplanmakta ve sathalara
paylastirilmaktadir. Ancak, sirket tahakkuk eden toplam maliyet farkini, donem sonu yar1
mamiil stoklari, mamiil stoklar1 ve satilan mal maliyeti arasinda paylastirmis, boylece birimin
gelirlerini manipiile etmistir (Suzuki ve Yamada, 2016: 445).

Sirket cari donem karini oldugundan daha fazla gdstermek icin, iiretim stirecinin ilk
asamasi i¢in kullandig1 standart maliyetleme yontemini degistirmis ancak, iiretim siirecinin
son (ikinci) asamasin da ise standart maliyetleme yontemini kullanmaya devam etmistir.
Boylece, son iiretim siirecinde maliyet farki gergek degerini asmis, daha yiiksek tutarda
gerceklesmistir. Son {iretim siirecindeki maliyet farki, ilk liretim siirecindeki donem sonu yar1
mamiil stoklarma yansitilmis ve beraberinde olmasi gereken gergek tutarin altindaki maliyet
farki ise, son iiretim siirecinde donem sonu mamiil stoklar1 ve satilan mal maliyeti arasinda
paylastirilmistir. Standart maliyetleme yonteminin usulsiiz kullanimi, cari donem karmin
sisirilmesine neden olmustur (Bagimsiz Denetim Komitesi-Toshiba, 2015).

5.4. Toshiba’da Yasanan Muhasebe Usulsiizliiklerinin Sonuclar

Toshiba’daki hileli uygulamalar 2008 yilinda, sirketin CEO’su Atsutoshi Nishida
doneminde baslamistir. Olayn ortaya ¢ikmasiyla, Nishida 18,4 Yen zarar ettiklerini ve bunu
bildirmemelerinin kendileri i¢in ¢ok utang verici oldugunu ifade etmistir. Hileli
uygulamalarda genel olarak, sirket finansal raporlarin {izerinde oynama yapar, bundan sonra
durmak artik ¢ok zordur ve her donem yanlis bildirilen tutarlar giderek artar. Burada da,
ulasilamayacak hedefler bir kez elde edilince, izleyen yillar boyunca {ist yonetim daha zor
hedefler belirlemistir. Rekabetci ortamda, artan karliligi elde etmek bir saplant1 haline gelmis
ve bu durum 2014 yilina kadar devam etmistir (Hass ve Digerleri, 2018: 268).

Toshiba, Mayis 2015 tarihinde s6z konusu problemin ne oldugunu ve nedenlerini
ortaya ¢ikarmak i¢in, bagimsiz uzmanlarca yapilan bir sorusturma bagslatmistir. Yapilan
sorusturma neticesinde, Japon teknoloji devinin, 6 yil siiresince karmi 151,8 Yen fazla
gosterdigi tespit edilmistir. Sirketin CEO’su Atsutoshi Nishida da basta olmak iizere, yanlis
bilgilendirmenin tiim sorumlulugunu iistlenen sekiz iist yoneticinin isten el ¢ektirilmesi s6z
konusu olmustur (Mehta ve Bhavani, 2017: 70). Agustos 2015 tarihinde ise Toshiba, yeni bir
yonetim yapisint duyurmustur. Bu yeni yapiya gore, dordii kurum icinden diger yedisi ise
kurum digindan olmak iizere yonetim kurulu {yelerinin sayis1 onaltidan, onbire
diistiriilmistiir. Yeni yonetim Eyliil 2015 tarihinde, olaganiistii genel kurul sonrasinda goéreve
baslamistir (Khondaker ve Marc, 2016: 94).

101



The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85): 91-110

5.5. Toshiba’daki Muhasebe Usulsiizliikleri ile Muhasebe Manipiilasyonlarinin

Tliskilendirilmesi

Toshiba’nin, 2008- 2014 yillar1 arasinda, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini
ger¢ek durumundan farkli gostermek lizere, gesitli muhasebe usulsiizliikleri yaptigi tespit

edilmistir. S6z konusu hileli muhasebe uygulamalarmin hangi muhasebe manipiilasyon
yontemleri ile Ortiistiigii Tablo 1°de 6zetlenmistir;

Tablo1. Toshiba’ da Uygulanan Muhasebe Manipiilasyon Yontemleri

Toshiba’daki Muhasebe Usulsiizliikleri Muhasebe Manipiilasyon Yontemleri

Tamamlama Yiizdesi Yonetiminin Kullanilmasi Karmn Istikrarli Hale Getirilmesi
Agresif Muhasebe

Gorsel Uriinlerde Faaliyet Giderlerinin Muhasebelestirilmesi Karm Istikrarli Hale Getirilmesi
Agresif Muhasebe

Bilgisayar Uretiminde Ara Uriinlerin Muhasebelestirilmesi Karn Istikrarli Hale Getirilmesi
Agresif Muhasebe
Hileli Finansal Raporlama

Yart [letken Uretiminde Envanter Degerlemesi Kar Yonetimi
Agresif Muhasebe

Bekledigi kar hedefine ulasmak i¢in uzun vadeli projelerde “Tamamlama Yiizdesi
Yontemi” ni kullanan Toshiba, bilingli olarak bu yontemi se¢mistir. Bu durum, sirketin
agresif manipililasyon uygulamasi yaptigin1 gostermektedir. Ayn1 zamanda, Toshiba,
tamamlama yiizdesi yontemini kullanarak projelerin kurulum maliyetlerini, sirketin finansal
performansini  donemler itibariyle daha 1yi gosterecek sekilde paylastrmis ve
muhasebelestirmistir. Boylece, sirketin kari, karin istikrarli hale getirilmesi manipiilasyon
yontemi ile donemler itibariyla dengelenmistir.

Toshiba, zarar eden gorsel tirtinler is kolundaki olumsuz kosullar1 ortadan kaldirmak
ve kar hedefine ulagsmak icin “Carry/over” (Erteleme) muhasebe usuliinii kullanarak agresif
muhasebe uygulamasi gerceklestirmistir. Ayrica, bu muhasebe usuliiniin uygulanmasi, cari
doneme ait faaliyet giderlerinin sonraki donemlere ertelenmesini saglamis ve cari donem kar1
olmas1 gereken degerin iizerinde gosterilmistir. Sirket faaliyet giderlerini ilgili donemlere
kaydetmeyerek, maliyetleri eksik goOstermis, boylece kari istikrarli hale getirerek, kar
manipiile etmistir.

Bilgisayar iiretiminde, iiretim i¢in gerekli ara iirlinleri (parca) iiretici firmaya tedarik
eden Toshiba, “Buy/Sell” (Al-Sat) muhasebe yontemini kullanarak, ara {iriinlerin alis fiyat1 ve
tedarik fiyat1 arasindaki farki mamiil maliyetinden diisiirmiis ve kar1 yiiksek gostermistir.
Toshiba, bilgisayar {iiretiminde kar1 manipiile etmek i¢cin “Carry/Over” muhasebe
uygulamasini da kullanmis, bdylece faaliyet giderlerini sonraki donemlere ertelemis ve kari
istikrarli hale getirmistir. S6z konusu muhasebe usiillerini kasitli olarak kullanarak agresif
muhasebe uygulamasi gerceklestirmistir. Bunun yanisira, bilgisayar iiretiminde, “Channel
Stuffing” (Kanal Doldurma) muhasebe yontemini kullanmus, sirket gercek satis yapmadigi
halde stoklar1 kayitlarindan ¢ikararak satig gibi gostermis, boylece satis hasilatini ve ticari
alacaklarmi oldugundan fazla raporlamistir. Toshiba, bir satis hilesi olan bu yontemi
kullanarak hileli finansal raporlama gerceklestirmistir.
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Toshiba, iiretim silireci iki asamadan olusan yari iletken {iriinler is kolundan,
maliyetleri muhasebelestirmek i¢in “Satha Maliyet” yontemini kullanmigtir. Ancak sirket, s6z
konusu maliyetleme yontemini usulsiiz olarak kullandigindan, cari donem kar1 oldugundan
daha fazla gosterilmistir. Boylece, sirket agresif muhasebe uygulamasi gergeklestirerek ve kar
yOnetimi yaparak karini sigirmis, finansal durumunu oldugundan daha iyi gostermistir.

5.6. Toshiba’da Yasananlar Farkh nm?

2000’11 yillarm basinda tist liste yasanan muhasebe skandallari, piyasalarda
giivensizlik olusturarak, isletmelerin muhasebe, i¢ kontrol, kurumsal yonetim islevleri ile
bagimsiz denetim kurumlar1 ve faaliyetlerinin sorgulanmasma neden olmustur. Bunun
sonucunda, isletmelerin muhasebe bilgilerini, kullanicilarina seffaf, eksiksiz ve dogru olarak
sunmalarini saglayacak, isletmelerin i¢ kontrol etkinligini arttiracak ve bagimsiz denetim
kurumlarinin iizerine bir kamu otoritesi ihtiyacini karsilayacak cesitli kanunlar yiiriirlige
konmus ve yasal diizenlemeler getirilmistir.

Bu baglamda, Sarbanes Oxley yasast Amerika ‘da, 8 nolu Direktif Avrupa’ da ve J-
Sox yasas1 ise Japonya’da ylriirlige girmistir. S6z konusu yasalar ve diizenlemeler,
muhasebe usulsiizliiklerinin tespit edilerek yatirimcilarin ¢ikarlarinin zamaninda korunmasini
hedefleyen ve bagimsiz denetim firmalarin1 denetleyecek kamu goézetim kurumlarinin
kurulmasmi saglamistir (Odabasi ve Ergen: 2015). Ancak, muhasebe skandallarini ve
suiistimallerini engelleyememistir. Bu skandallardan biri de ¢alismada ele alinan Toshiba
skandalidir. Diger skandallardan bazilar1 ise; Siemens (Almanya, 2006), Lehman Brothers
(ABD, 2008), Satyam (Hindistan, 2009), Hewlett Packard (ABD, 2011), Tesco (ingiltere,
2014), Fuji Xerox (Japonya, 2017), Wells Fargo (ABD, 2018) ve Samsung Biologics
(Kuzey Kore, 2018) dir (Kizil ve Kasbasi, 2018: 133).

Calismanin basmda muhasebe skandallarindan Toshiba’daki usulsiizliikler ve
gergeklestirilmis olan muhasebe manipiilasyonlar1 ele alinmig olup ¢aligmanin bu béliimiinde,
s0z konusu muhasebe manipiilasyonlarmin nedenleri ve siireci acisindan bir karsilastirma
yapabilmek adina, ayn1 donemde yasanmis baska bir muhasebe skandali olan Tesco ile
Toshiba’da yasananlar karsilikli olarak degerlendirilmistir.

Tesco, 1919 yilinda Londra’nin dogu ucunda Jack Cohen tarafindan kurulmus olup,
diinyadaki cok uluslu market ve perakendeci lider sirketlerden biridir. Sirket, Birlesik
Krallikta distribtitorlik, 11 iilkede uluslararas: distribiitorliik ve finansal hizmetler olmak
tizere li¢ temel alanda faaliyetlerini yiiriitmektedir (Claudio ve digerleri, 2017). Tesco, ilk
olarak 1924°de, sirketin sahibi Cohen’nin bir ¢ay sevkiyatini satin almasiyla piyasada marka
haline gelmis, ilk Tesco magazasi ise 1929 yilinda kuzey Londra’da agilmistir. 1932 yilinda
limited sirket statiisiinii alan Tesco’nun hisse senetleri, 1947 yilinda borsada islem gérmeye
baglamstir. Tesco, 1968 yilinda ilk siiper marketini Crawley’de agmis ve 1974 yilinda ise ilk
petrol istasyonunu agarak, Ingiltere nin en biiyiik petrol perakendecisi olmustur. 1995 yilinda
Ingiltere’nin en biiyiik perakendecisi olan Tesco, daha sonra deniz asir1 iilkeler olan Polonya,
Cekya ve Slovakya’ya da faaliyete gegmistir. 2000 yilinda, “Tesco.com” u kurmus ve 2006
yil1 itibariyle 12 iilkede ticaret yapan bir sirket haline gelmistir. Sirket 2007 yilinda, “Fresh
and Easy” markas1 ile ABD’de magazalar agmis, ancak iilkede o donemde yasanan olumsuz
ekonomik kosullarin da etkisi ile 2012 yil1 itibariyle Amerikan pazarindan ¢ekilmistir. 2013
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yilina gelindiginde ise, Tesco’nun satiglar1 rakiplerinin bir¢ogundan daha hizli olarak diismiis
ve sirket finansal agidan sikint1 yasamaya baglamistir (Millar ve Gigby, 2015: 91- 93).

Sirketin iist diizey yoneticileri, daha 6dnce yapmis olduklar1 kar tahmin ve hedeflerine
ulagsamayacaklarin1 anlamis ancak, sirket bunu kamuyla paylagsmak yerine karini manipiile
ederek, gelirleri ile ilgili yaniltict bilgi vermistir. Bu durum, muhasebe usulsiizliigii 2014
yilinda ortaya cikana kadar iki yil boyunca devam etmistir
(http://businessethicscases.blogspot.com). Sirketin finansal raporlarinda karmi, ilk dénemi
icin 250 milyon Paund sisirdigi ortaya c¢ikmistir. Bunun iizerine, sirket yOnetimi ticari
gelirlerini  gergeklesmeden hizlandirarak muhasebelestirdigini ve tahakkuk etmis olan
maliyetlerini ise erteledigini beyan etmistir. Baska bir ifadeyle, sirketin tedarik¢ilerinden satin
aldig1 mallar eline gectiginde, daha satilmadan gelir olarak kabul edilip kaydettigi ve
tedarik¢ilerin sagladigi indirimlerinde gelir olarak muhasebelestirildigi ortaya ¢ikmistir
(Farrell, 2014).

Skandalin ortaya c¢ikmasiyla, Ingiltere’de finansal faaliyetlerin diizenlenmesinde bir
otorite olan Finansal Raporlama Konseyi (FRC), olayr incelemesi i¢in Delloite’i
gorevlendirmistir. Deloitte, Tesco’nun finansal tablolarini, Eylil 2014’den itibaren ii¢ yil
geriye giderek incelemis ve 118 milyon Pound’un, 2014 yilinin ilk déneminde sirket karmin
yiiksek gosterilen kismi oldugunu ve kalan 145 milyon Paund’un ise Onceki yillara ait
oldugunu tespit etmistir. Bu sonug, karin daha dnceki yillardan itibaren manipiile edildigini
gostermektedir (Butler, 2017).

Yapilan incelemenin sonucu Tesco’nun hedeflerine ulagmak i¢in karmi agresif
muhasebe uygulamasiyla sistematik olarak manipiile etti§ini ortaya konmustur. Benzer
sekilde, Toshiba’da muhasebe standart ve ilkelerini agresif bir bicimde kullanarak, 2008 ve
2014 yillar1 arasinda karmi manipiile etmis ve finansal performansmi oldugundan daha iyi
gostermeye calismistir. Tesco ve Toshiba’daki muhasebe skandallari, olusum nedenlerini ve
stireclerini ortaya koyma amaciyla, bagimsiz denetim, kurumsal yonetim, i¢ kontrol ve
isgoren tesvik politikalar1 agisindan karsilastirilmistir;

Bagimsiz Denetim: Nedenleri farkli olmakla birlikte her iki skandalda da bagimsiz
denetim zafiyeti oldugu goriilmektedir.

Toshiba’nin bagimsiz denetgisi, Ernest & Young SHinNihon LLC, Japonya’nin en
biiyllk ve en Onemli denetim firmas1 olmasma karsi, bir denet¢i olarak gdrevini yerine
getirememistir. Alt1 yildir Toshiba’nin bagimsiz denetcisi olan firma, Toshiba’da yedi yil
boyunca gerceklestirilen hileli muhasebe uygulamalarini tespit edememistir. Bunun en dnemli
nedeni ise, kaliteli denetimin unsurlarindan biri olan “denetim {icreti” dir. Japonya’da denetim
iicretleri diinya standartlarina gore oldukca diisiik kalmaktadir. Tatmin edici diizeyde iicret
almayan bir denet¢inin, finansal verileri incelerken yeterli zaman ayirip aywrmayacagi ve
derinlemesine bir arastirma yapip yapmayacagi konusunda siipheler olusmasi s6z konusudur
(Khondaker ve Bremer, 2016: 97).

Tesco vakasinda bagimsiz denetim zafiyeti, sirket ile denet¢i firma arasindaki uzun
sireli  iligkiden  kaynaklanmigtir.  Tesco’nun  bagimsiz  denetgisi olan  PwC
(Pricewaterhousecoopers) 1983 yilindan itibaren otuz yil boyunca sirkete denetim hizmeti
vermistir (Kukreja ve Gupta, 2017: 14). Boyle bir durumda, denet¢i mesleki siiphecilik
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konusunda zayiflik gosterecektir. Ayrica, sirketin denetim komitesi, denetginin bagimsizligmi
destekleyebilecek iken, Tesco’nun denetim komitesi bagkaninin, PwC’nin eski bir ¢alisani
olmasi bunu engellemistir (Merison, 2014). PwC, 2013- 2014 donem sonuna ait denetim
stirecinde, “Manipiilasyon Riski” (Risk of Manipiilation) ibaresini kullanarak, ticari gelirlerin
hesaplanmas1 konusuna dikkat ¢ekmis ve bu durumu raporlamistir. Ancak, Tesco denetim
komitesi, bu konuda herhangi bir problem olmadigi sonucuna varmis ve denetim firmasini
ikna etmistir (http://www.ft.com).

Kurumsal Yonetim: Her iki muhasebe skandalinda da yonetim zafiyeti 6nemli bir rol
oynamigtir.

Toshiba’nin 2014 yilina ait yillik raporuna gore, sirketin onalt1 kisiden olusan yonetim
kurulu tiyelerinden sadece dordii (%25) sirket disindan bagimsiz yoneticilerden olusmaktaydi
(Hass ve digerleri, 2018: 269). Bunun yanisira, muhasebe suiistimalinin yasandigi
donemlerde, yonetim kurulu iiyelerinin yeterli diizeyde egitim ve tecriibesi bulunmamaktadi.
Ayni sekilde, bes kisiden olusan denetim kurulu {iyelerinin li¢ii disardan olup, finans ve
muhasebe alanlarinda bilgi ve deneyimine sahip degildiler (Khondaker ve Bremer, 2016: 92).

Tesco’da da durum ¢ok farkli goriinmemektedir. Skandalin ortaya ¢iktigi1 donemde,
yonetim kurulu {yeleri, siipermarket sektoriine uygun tecriibeye sahip degildiler
(http://www.ft.com). Ayrica, sirketin on kisiden olusan yonetim kurulu iiyelerinden ikisi, daha
once sirketin denetim firmasi olan PwC’da ¢alismis olup, bunlardan biri de sirketin denetim
kurulu baskanligini yapmaktaydi (Chakrabortty, 2014). Kurumsal yonetim ag¢isindan sirket
yonetimini zayiflatict 6nemli bir bagka unsur da, s6z konusu suiistimalin yasandigi dénemde

mali islerden sorumlu miidiir pozisyonun bes ay boyunca bos kalmasidir (Kukreja ve Gupta,
2017: 15).

I¢ Kontrol: Toshiba ve Tesco 90’1 ve 2000 yillarda hizli bir biiyiime trendi yakalamus,
hem faaliyet alanlarmi g¢esitlendirmis hem de is hacimlerini biiyiitmiislerdir. Ancak, her iki
vakada da yasananlar gostermektedir ki, i¢ kontrol sistemi sirketlerin biiylimesine uygun
olarak gelistirilememistir. Yukarda ifade edildigi gibi her iki sirkette de i¢ kontroliin 6nemli
bir unsuru olan denetim komitesi etkin olamamuistir. Su var ki, her iki skandal da, i¢ bildirim
sistemi ile yani bir ihbarcinin uyarisi ile ortaya ¢ikmaistir.

Japonya’da 2006 yilinda “Ihbarci Koruma Yasasr” nin ¢ikarilmasimdan sonra, sirketler
i¢ bildirim sistemlerini olusturmuslardir. Toshiba’da yasanan muhasebe hilesi, Japon Menkul
Kiymetler ve Doviz Gozetim Komisyonu’ na (JSESC) gelen e posta ile ortaya ¢ikmis ve bu
ihbar iizerine sorusturma baslatilmistir. Boylece, Toshiba’da daha once insaa edilmis olan i¢
bildirim sistemi islevini yerine getirmistir (Nikkie, 2015). Benzer sekilde, 19 Eylil 2014
tarthinde, Tesco’nun finans departmaninda c¢alisan bir ihbarct Hukuk Departmani araciligiyla,
sirket karinin kamuoyuna, oldugundan 246 milyon Pound daha fazla duyuruldugunu iddia
etmistir. SO0z konusu ihbarci, ticari gelirlerle ilgili belgelerin finans departmanina
ulastirilmadigl konusuna dikkat ¢cekmis ve bu konu ile ilgili endiselerini bildirmistir. Kisa bir
slire sonra da, sirket yonetimi sirket karini yliksek beyan ettigini kamuoyuna duyurarak kabul
etmistir (Kukreja ve Gupta, 2017: 10).

Isgoren Tesvik Politikast: Her iki sirkettin de {ist yonetimi gercek¢i olmayan yiiksek
kar hedefleri belirlemis, bu durum muhasebe bilgilerinin manipiile edilmesine neden
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olmustur. Ancak, Toshiba ve Tesco’da ¢alisanlar1 kar hedeflerine ulasma konusunda motive
eden unsurlar farklilasmaktadir.

Japonya’da yasam boyu istihdamin ve bunun sonucunda c¢alisanlarin kuruma olan
bagliliklarmin ¢ok yiiksek diizeyde oldugu bilinen bir gercektir. Toshiba vakasinda, ¢alisanlar
sirketin ¢ikarlarin1 her seyin istiinde gormiislerdir. Calisanlar i¢cinde bulunduklar1 kurum
kiiltiirline uygun olarak, iistlerine itiaatle etmis ve tstlerin koydugu hedeflere ulagtirmak i¢in
muhasebe usulsiizliikleri gerceklestirmislerdir (Melle vd., 2017: 611).

Tesco ‘da ise ¢alisanlar i¢in performansa dayali licretlendirme ile prim, ikramiye ve
odiillendirme gibi uygulamalar, sirket ¢alisanlarin1 kar1 yonetmeye ve agresif muhasebe
uygulamalarina tegvik etmistir (Kukreja ve Gupta, 2017: 15).

6. SONUC

Diinyada finansal bilgi manipiilasyonundan kaynaklanan finansal problemler ve
muhasebe skandallar1 giderek artis gOstermistir. Yakin zamanda benzer bir skandal da,
Japonya’nin prestijli sirketlerinden olan Toshiba’da yasanmustir. Farkli sektorlerde faaliyet
gosteren Toshiba, muhasebe uygulamalarini usulsiiz olarak kullanarak, finansal bilgilerini
manipiile etmistir.

Toshiba ile ilgili muhasebe skandalinin ortaya c¢ikmasiyla baslayan sorusturma
sonucunda, s6z konusu muhasebe usulsiizliikleri dort ana baslik altinda raporlanmistir.
Bunlar; Tamamlama yiizdesi yonetiminin kullanilmasi, gorsel iirlinlerde faaliyet giderlerinin
muhasebelestirilmesi, bilgisayar iiretiminde ara iiriinlerin muhasebelestirilmesi ve yari iletken
iiretiminde envanter degerlemesidir.

Uzun vadeli projelerde kullanilan “Tamamlama yilizdesi yontemi” ile sirket hem
agresif muhasebe hem de kar1 istikrarli hale getirme manipiilasyon yontemlerini kullanmistir.
Diger bir muhasebe usulsiizliigli sirketin faaliyet alanlarindan biri olan gorsel iriinlerde
gergeklestirilmistir. Faaliyet giderlerinin muhasebelestirilmesinde “Carry/over” (Erteleme)
muhasebe usuliiniin kullanilmasiyla agresif muhasebe ve karm istikrarli hale getirilmesi
muhasebe manipiilasyon yontemleri kullanilmistir. Bilgisayar tliretiminde sirket, “Buy/sell”
(Al/sat), “Carry/over” (Erteleme) ve ‘“Channel stuffing” (Kanal doldurma) muhasebe
uygulamalarmi kullanarak, ayni anda hileli finansal raporlama, agresif muhasebe ve karin
istikrarli hale getirilmesi manipiilasyon yontemleri ile karin1 manipiile etmistir. Sirket, yar1
iletken triinlerin envanter degerlemesinde “Safha maliyet yontemi” nin usulsiiz kullanimiyla
agresif muhasebe uygulamasi ve kar yonetimi manipiilasyon yontemleri gergeklestirilmistir.

Finansal bilgilerini manipiile ederek, muhasebe skandalina neden olan Tesco ile
Toshiba’da yasananlar karsilastirildiginda bircok benzerlik goriilmektedir. Nedenleri farkli
olmakla birlikte her iki vakada da bagimsiz denetim zafiyeti sz konusudur. Toshiba
vakasinda, denetim iicretlerinin diisiik olmasi, Tesco vakasinda ise bagimsiz denetci ile olan
otuz yillik uzun siireli iliski buna neden olmustur. Tesco ve Toshiba’da yonetim kurulu
iiyelerinin mesleki profesyonelliginin zayif olusu ve bazi liyelerin sirketten bagimsiz olmayis1
iist yonetimin yetersizligine yol agmistir. Benzer sekilde, her iki sirkette hizli bir biiyiime
trendi yakalamasina karsin i¢ kontrol sistemlerini gelistirememislerdir.

Toshiba ve Tesco gibi son yillarda yasanan muhasebe skandallari, muhasebe ve
denetim alanindaki mevcut yasa ve diizenlemelerin yetersiz kaldigin1 ortaya koymaktadir.
Bunun yani sira, sirketler agresif muhasebe uygulamalarini yasal gormekte ve finansal bilgi
kullanicilarina yaniltict bilgi sunmaktadirlar (Yardimcioglu ve Ada, 2013: 44). Literatiirde
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belirtildigi gibi (Kizil ve Kasbasi, 2018; Kukreja ve Gupta, 2017; Odabas1 ve Ergen: 2015)
muhasebe usulstizliiklerini 6nleyebilmek i¢in, kamu otoritelerince daha etkin yasalarin
cikarilmasi; bagimsiz denetcilerin mesleki bilgi, yeterliliklere ve etik degerlere sahip
olmalarma yonelik Onlemlerin almmast; firmalarm kurumsal yonetim diizeylerini
gelistirmeleri ve i¢ denetim sistemlerini giincellemeleri gerekmektedir.

Yerli literatiirde, Toshiba’da yedi yil siiresince gerceklestirilen muhasebe
usulsiizliikleri ve beraberinde yasanan finansal bilgi manipiilasyonun ele alindig1 benzer bir
calisma bulunmamaktadir. Bu nedenle, calisma muhasebe manipiilasyonlarmin ele alinacagi
ve Orneklendirilecegi gelecek calismalar icin yol gosterici olacaktir. Ayrica, farkh
calismalarla Toshiba vakasi, kurumsal yonetim, i¢ kontrol ve bagimsiz denetim yetersizlikleri
acgisindan analiz edilebilir.

KAYNAKLAR

Altunisik, Remzi - Coskun, Recai - Bayraktaroglu, Serkan ve Yildirim, Engin. (2012). Sosyal
Bilimlerde Arastirma Yontemleri, Sakarya Yayincilik, Sakarya.

Atmaca, Metin. (2012). “Muhasebe Skandallarmin Onlenmesinde I¢ Kontrol Sisteminin
Etkinlestirilmesi, Afyon Kocatepe Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 14/1, ss. 191- 205.

Aygin, Davut. (2013). “Yaratict Muhasebe Stratejileri”, Eskisehir Osmangazi Universitesi
IIBF Dergisi, Ekim 2013, 8(2), ss. 49- 69.

Bashin, Madan Lal. (2016). “Accounting Manipulation Practices in Financial Statements: An

Experience of an Asian Economy”, International Journal of Economics and Financial
Research, Vol. 2, No. 11,ss. 199- 214.

Bhavani, Ganga ve Amponsah, Christian Tabi. (2017). “M-Score and Z-Score for Detection
of Accounting Fraud”, Accountancy Business and The Public Interest, July 2017, ss.
68- 86.

Bekei, Ismail ve Avsarhgil, Nuri. (2011). “Finansal Bilgi Manipiilasyonu Y®ontemlerinden
yaratict Muhasebe ve Bir Uygulama”, MODAYV Dergisi, 13(2),ss. 131- 162.

Butler, Sarah. (2017). “Tesco Whistleblower Commissioned Report on Scale of Profit Hole,
Court Hears”. The Guardian. Retrieved from, October 2017.

http://www.theguardian.com/uk-news/2017/oct/05/tesco-whistleblower-commissioned-report-
on-scale-of-profit-hole-court-hears (27/ 07/ 2019)

Chakrabortty, Aditya. (2014). “Akward Questions for Tesco Should be Answered by Its
Accountants too”, The Guardian. September 29th, 2014.

https://www.theguardian.com/commentisfree/2014/sep/29/tesco-accountants-auditors (27/ 07/
2019)

Claudio, Crespi, Persiani, Gianmarco ve Rigatti, Simone. (2017) “Tesco Scandal- Financial
Reporting”, Nova School of Business and Economics, January 2017.

Catikkas, Ozgiir. (2011). “Isletmelerde Mali Tablo Hileleri”, Denetisim Dergisi, Kamu I¢
Denet¢ileri Dernegi, Say1:8,ss. 18- 30.

107


http://www.theguardian.com/uk-news/2017/oct/05/tesco-whistleblower-commissioned-report-on-scale-of-profit-hole-court-hears
http://www.theguardian.com/uk-news/2017/oct/05/tesco-whistleblower-commissioned-report-on-scale-of-profit-hole-court-hears
https://www.theguardian.com/commentisfree/2014/sep/29/tesco-accountants-auditors

The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85): 91-110

Demir, Volkan ve Bahadir, Oguzhan. (2007). “Muhasebe Manipulasyonu- Yontem ve
Teknikler”, Mali Coziim Dergisi, Yil: 17,Say1: 84, Kasim- Aralik 2007,ss.103- 119.

Donmez, Adnan ve Cavusoglu, Kiirsad. (2015). “Hilelerin Ortaya Cikarilmasi Bakimindan
Bagimsiz Denetim ile Adli Muhasebenin Karsilastirilmasi”, Journal of Accounting,
Finance and Auditing Studies, Cilt:1, Say1: 3,ss. 34- 67.

Elitas, Bilge Leyli. (2013). “Muhasebe Manipiilasyonu ve Muhasebe Bilgi Kalitesine Etkisi”,
Muhasebe Finansman Dergisi, Nisan 2013, Say1 58,ss. 41- 53.

Farrell, Sean (2014). “Tesco to be investigated by FCA over accounting scandal”, The
Guardian. Retrieved from, October 2014.

http://www.theguardian.com/business/2014/oct/01/tesco-investigated-fca-accounting-scandal
(22/ 07/ 2019)

Gerring, John. (2004). “What Is a Case Study and What Is It Good for?”, American Political
Science Review, Vol. 98, No. 2 May 2004,ss. 341- 354.

Gacar, Aml. (2012). “Ekonomik Krizler Sonrasi Yasanan Sirket Iflaslar1 ve Yaratic
Muhasebe liskisi”, Mali Céziim Dergisi, Mayis —Haziran 2012,ss. 73- 83.

Hass, Susan - Burnaby, Priscilla ve Nakashima, Masumi. (2018). “Toshiba Corporation- How
Could So Much Be So Wrong?”, Journal of Forensic and Invertigative Accounting,
Volume 10: Issue 2, Special Issue 2018,ss. 267- 280.

Khondaker Mizanur Rahman ve Marc Bremer. (2017). “The Implications of The Toshiba
Accounting Scandal for auditor Liabilities in Japan”, Nazan University, No. 1704,
October 2017,ss. 1- 17.

Khondaker Mizanur Rahman ve Marc Bremer. (2016). “Accounting Irregularities at Toshiba:
An Inquiry into The Nature and Causes of The Problemand Its Impact on Corporate
Governance in Japan”, Global Advanced Research Journal of Management and
Business Studies, Vol. 5(4), April 2016,ss. 88- 101.

Kizil, Cevdet ve Kasbasi, Burhan. (2018). “Accounting Scandals and Eye-Catching Frauds:
USA-Japan Comparison by Considering the Role of Auditing”, Journal of Asian
Research, Vol. 2, No. 3, 123- 138.

Kizil, Cevdet - Celik, Ismail Erkan - Akman, Vedat ve Sener, Sevda. (2016). “Yaratici
Muhasebe Yontemleri ve Finansal Bilgilerin Manipiilasyonu: profesyonel Muhasebe
meslek Mensuplar1 Uzerinde Ornek Bir Uygulama”, Beykent Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt 9, Say1 1,ss. 1- 18.

Kukreja, Gagan ve Gupta, Sanjay. (2017). “Tesco Accounting Misstatements: Myopic

Ideolojies Overshadowing Larger Organisational Interests”, SDMIMD Journal of
Management, Vol. 7, Issue 1, March 2016, 9- 18.

108


http://www.theguardian.com/business/2014/oct/01/tesco-investigated-fca-accounting-scandal

Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak/2020 (85): 91-110

Kiigiiksozen, Cemal ve Kiigiikkocaoglu, Giiray. (2004). “Finansal Bilgi Manipiilasyonu:
IMKB Sirketleri Uzerine Amprik Bir Caligma”, 1st International Accounting
Conference on The way to Convergence, MODAYV, 3- 5 November 2004, istanbul.

Mehta, Anupam ve Bhavani, Ganga. (2017). “Application of Forensic Tools to Detect Fraud:
The Case of Toshiba”, Journal of Forensic & Investigative Accounting, Volume 9:
Issue 1, January- June,ss. 1- 23.

Mele, Domenec - Rosanas, Josep M. ve Fontrodona, Joan. (2017). “Etics in Finance and
accounting: Editorial Introduction”, Journal of Business Etics, 140,ss. 609- 613.

Merison, Paul. (2004). “Window Dressing” , PQ Magazine, December 2014
https://www.cpaireland.ie/CPAlreland/media/Educatio Training/Study%20Support%20Resour
ces/P1%20Auditing/Relevant%20Articles/windowdressing.pdf (27/ 07/ 2019).

Millar, Julie Haddock ve Rigby, Chris. (2015). “Business Strategy and The Environment:
Tesco PLC’s Declining Financial Performance and Underlying Issues”, Review of
Business & Finance Studies, Vol. 6, No. 3, 91- 103.

Mulford, Chales W. ve Comiskey, Eugene E. (2002). The Financial Numbers Game:
Detecting Creative Accounting Practices, John Wiley& Sons Inc., New-York.

Neville, Simon. (2014). “Tesco Board Fury at PwC Denials Over Profit Scandal”, The
Independent, Wednesday 19, 2014.

http://www.independent.co.uk/news/business/news7tesco-board-fury-at-pwc-denials-over-
profit-scandal-9869349.html (28/ 07/ 2019)

Ocak, Murat ve Gigclii, Frrat Coskun.(2014). “Muhasebe Manipiilasyonu: Hile, Yaratici
Muhasebe, Kar ve Izlenim Yonetimine Iliskin Kavramsal Cergeve”, Uluslararasi
Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 6/3,ss. 123- 135.

Odabasi, Cahit ve Ergen, Hasan.(2015). “Bagmmsiz Denetimde Kamu Gozetimi ve
Skandallar”, Muhasebe ve Denetim Diinyasi.

http://www.kgkuzder.org.tr/upload/files/Bagimsiz_Denetimde_Kamu_gozetimi_ve_Skandalla
r.pdf (04/ 01/ 2019)

Rahman, Khondaker Mizanur ve Marc Bremer. (2016). “Accounting Irregularities at Toshiba:
An Inquiry into The Nature and Causes of The Problemand Its Impact on Corporate
Governance in Japan”, Global Advanced research Journal of Management and
Business Studies, Vol. 5(4), April 2016,ss. 88- 101.

Sigr1, Unsal. “Japonlarin Kiiltiirel Ozellikleri Baglaminda; Yonetsel, Ekonomik ve Sosyal
Siireglerinin Analizi”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 5,
Say1: 9, Bahar 2016/1,ss. 29- 47.

Suzuki, Daisuke ve Yamada, Junpei. (2016). “Accounting Fraud and Accounting Standards:
The Case of Toshiba’s Fraudulent Accounting”, 5th International Conference on
Accounting, Auditing and Taxation (ICAAT 2016),ss. 439- 449.

109


https://www.cpaireland.ie/CPAIreland/media/EducatioTraining/Study%20Support%20Resources/P1%20Auditing/Relevant%20Articles/windowdressing.pdf
https://www.cpaireland.ie/CPAIreland/media/EducatioTraining/Study%20Support%20Resources/P1%20Auditing/Relevant%20Articles/windowdressing.pdf
http://www.independent.co.uk/news/business/news7tesco-board-fury-at-pwc-denials-over-profit-scandal-9869349.html
http://www.independent.co.uk/news/business/news7tesco-board-fury-at-pwc-denials-over-profit-scandal-9869349.html
http://www.kgkuzder.org.tr/upload/files/Bagimsiz_Denetimde_Kamu_gozetimi_ve_Skandallar.pdf
http://www.kgkuzder.org.tr/upload/files/Bagimsiz_Denetimde_Kamu_gozetimi_ve_Skandallar.pdf

The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85): 91-110

Trussel, John. (2003). “Asssessing Potential Accounting Manipulation: The Financial
Characteristics of Charitable Organizations with Higher Than Expected Program-
Spending Ratios”, Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly, Vol. 32, No. 4,
December 2003,ss. 616- 634.

Ueno, Takefumi - Sakakibara, Genki ve Unchino, Sanshiro. (2015). “ Accounting for
Goodwill and Manipulation”, Journal of Accounting & Marketing, Volume 4, Issue 2,
131.

Usul, Hayrettin ve Topcuoglu, Metin. (2011). “Finansal Manipiilasyonlarn Ortaya
Cikarilmas1 ve Onlenmesinde Adli Muhasebenin Onemi: Tiirk Hukuk Sisteminde Var
Olmasi1 Gerekliligi Uzerine Bir Tartisma”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 16, Say1 3,ss. 53- 66.

Wilson, Mark ve Shailer, Greg. (2007). “Accounting Manipulations and Political Costs:
Tooth & Co Ltd., 1910- 1965”, Accounting and Business Research, Vol. 37, No. 4,ss.
247- 266.

Varicy, Idiris ve Er, Biinyamin. (2013). “Muhasebe Manipulasyonu ve Firma Performansi
[ligkisi: IMKB Uygulamas1”, Ege Akademik Bakis, Cilt: 13, Sayr: 1, Ocak 2013, ss.
43- 52.

Yardimcioglu, Mahmut ve Ada, Sebnem. (2013). “Kronolojik Bir Sirayla Muhasebe ve
Finansal Raporlamada Usulsiizliikler ve Skandallar”, Kahramanmaras Siitcii Imam
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 1, 43- 56.

Yildiz, Ekrem ve Baskan, Tuba Derya.(2014). “Muhasebe Hilelerinin Onlenmesinde
Kullanilan Araclar: BIST Sirketleri Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Nisan 2014, say1 62,ss. 1- 18.

Yin, R. K. (2002). Case Study Research: Design and Methods, Sage Publication, California.

Bagimsiz Sorusturma Komisyonu -Toshiba (Independent Investigation Committee for
Toshiba Corporation. (2012). Investigation Report. July 2015.
https://www.toshiba.co.jp/about/ir/fen/news/20150725 1.pdf (25/ 02/ 2019).

Tesco PLC: An Accounting Scandal (2014- 2015) Business Ethics Case Analyses, Monday-
April 32016

http://businessethicscases.blogspot.com/2017/04/tesco-plc-accounting-scandal-
20142015.html(22/ 07/ 2019)

http://www.toshiba.co.jp/wordwide/about/history.html (25/ 02/ 2019)

“Picking up The Pieces After Tesco’s Stock Affair” , Financial Times. October 26, 2014.

http://lwww.ft.com/cms/s/0/341f1c2a-5b75-11e4-a674-00144feab7de.html#axzz3YjNa6SCq
(28/ 07/ 2019).

110


https://www.toshiba.co.jp/about/ir/en/news/20150725_1.pdf
http://businessethicscases.blogspot.com/2017/04/tesco-plc-accounting-scandal-20142015.html
http://businessethicscases.blogspot.com/2017/04/tesco-plc-accounting-scandal-20142015.html
http://www.toshiba.co.jp/wordwide/about/history.html
http://www.ft.com/cms/s/0/341f1c2a-5b75-11e4-a674-00144feab7de.html#axzz3YjNa6SCq

Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak/2020 (85): 111-128

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.673713

Hile Denetiminde Whistleblowing ve Whistleblowing Niyetini
Etkileyen Faktorler: Kayseri’de Faaliyet Gosteren Muhasebeciler
le Amprik Bir Calismax*

Arzu MERIC*

OZET

Modern diinya diizeninde, tanik olunan yanhshklarin yetkililere bildirilmesi icin gerekli teknik ve idari
destekler olusturulmaktadir. Seffaflik ve aciklik, en énemli yonetim ilkelerindendir. Bu baglamda, yanhsliklarin
gizlenmesi, yeni yonetim anlayisi icerisinde tercih edilmeyen bir uygulama olmaktadir.

Calismada, bir isletmedeki yanls wuygulamalara tamik olma potansiyeli yiiksek olan muhasebe
calisanlarmin,  tamk  olduklari  yanlhs uygulamalar:  yetkililere  bildirme  (whistleblowing) niyeti
degerlendirilmistir. Whistleblowing niyetini etkileyen faktorler ile birlikte, arastirma yiiriitiilmiistiir.

Kayseri’'deki isletmelerde calisan, 78 muhasebeci ile yiiriitiilen arastirma sonuglarina gore, tantk olunan
vanlis uygulamalarin, ézellikle de igletme icinden yetkililere bildirilmesi tercih edilmektedir. Arastirmada, bu
tercihi olumlu yonde etkileyen, duyarlilik, sosyal cevre, empati gibi faktérler ile olumsuz yonde etkileyen,
tepkiler faktorii degerlendirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Hileleri, Hile Denetimi, Whistleblowing

JEL Siniflandirmasi: M 41, M 42, M 49

Whistleblowing In Fraud Audit and Factors Affecting Whistleblowing Intention: An
Emprical Study Among Accountants In Kayseri

ABSTRACT

In modern world order, required technical and executive supports are constituted to inform authorized
about wrongness that had been witnessed. Transparency and clarity are so important principle of
administration. In this respect, covering wrongness isn’t prefering in new administrative mentality.

In this research, whistleblowing intention is taken stock of among the accountants who are in high
potantial of status to witness wrongness in any business. The research about whistleblowing intention is carried
out with influencing factors.

According to the research which carried out among 78 accountants labouring business in Kayseri, when
witnessed about wrongness, whistleblowing is prefered especially inside of the business. In the research, factors
such as sensitivity, social environment, empathy which affect positively the whistleblowing intention and factor
of retaliation which affect negatively the whistleblowing intention, are evaluated.

Keywords: Fraud, Audit, Whistleblowing

Jel Classification: M 41, M 42, M 49

* Makale Gonderim Tarihi: 31.03.2019, Makale Kabul Tarihi:22.10.2019, Makale Tiirii: Arastirma
Makalesi

* Dr. Ogr. Uyesi, inonii Universitesi, Malatya Meslek Yiiksekokulu, arzu.meric@inonu.edu.tr, Orcid ID: 0000-
0002-6077.

111



The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85): 111-128

1.GIRIS

Organizasyon vyapilari, teknolojik imkanlar ve devasa bilgi kitleleri Orgiitteki
yanhsliklarm ve hileli islemlerin gizlenebilmesini kolaylastirmistir. Orgiit calisanlar1 drgiitteki
yanhsliklar1 gdz oniine serme noktasinda onemli bir gruptur. Ozellikle de muhasebeci ve
denetgiler, ¢aligmalar1 sirasinda c¢esitli yolsuzluk, hile ve suistimallere sahit olmakta ve
bunlar1 ifsa etme konusunda sorumluluk tasimaktadirlar. Muhasebeciler isletmelerdeki
yapilan hileleri raporlama firsatina sahip olup s6z konusu yanlisliklar: fark edebilen kilit insan
kaynaklar1 durumundadirlar.

Ingilizce ismi whistleblowing olan, dilimizdeki anlami, sorun bildirme veya bilgi ifsas1
olarak ifade edilebilecek uygulama; oOrgiitteki etik disi, yasa dist ve gayri mesru
uygulamalarin ¢alisanlar tarafindan yetkili mercilere aktarilmasidir. Modern diinya diizeninde
yanligliklarin gizlenmesinin bu uygulama ile 6niine gecilmektedir.

Amerika Sertifikali Yolsuzluk Denetgileri Dernegi, yasalara aykir1 uygulamalarin
diizenli resmi denetim sisteminden ziyade bilgi ifsas1 ile belirlendigini ve bilgi ifsasinin da
%60’ min ¢alisanlardan geldigini belirtmektedir (Kleinhempel, 2011: 45).

Sertifikali Hile Inceleme Uzmanlar1 Orgiitii (Association of Certified Fraud
Examiners- ACFE), 2012 yili arastrmasina gore diinya genelinde hileli islemlerin tespit
edilme yontemleri; ihbarlar (%43,3), yonetim incelemeleri (%14,6), i¢ denetim (%14,4),
tesadiif (%7), muhasebe mutabakatlar1 (%4,8), belge incelemeleri (%4,1), bagimsiz
denetim(%3,3), gozlem (%1,9), kamu kurumlarinin tespitleri (%3), itiraf (%]1,5), bilgi
teknolojileri kontrolleri (%1,1) ve diger (%1,1) seklindedir (Pehlivanly, 2011:7, ACFE, 2012:
14).

Muhasebe hilelerinin tespit edilme yontemi olarak Onemli bir uygulama olan
whistleblowing’in ~ muhasebe  meslek  mensuplarinca  algismin  degerlendirilmesi
amaclanmustir.

2.WHISTLEBLOWING KAVRAMI

Whistleblowing kavram olarak ilk kez 1963 yilinda hukuki bir belgede kullanilmustir
(Kozak ve Sahin, 2018: 32). Akademik literatiirde 1990°l1 yillardan itibaren Gnem
kazanmistir. En biiylik muhasebe skandallarinin yasandigi Enron’da sirket calisanlarindan
Sherron Watkins’in ve Worldcom’da sirketi bagskan yardimcis1 Cynthia Cooper’in galistiklar1
sirkette yasanan muhasebe hilelerini agiga ¢ikartmasinin ardindan whistleblowing popiiler bir
kavram olarak c¢ok sik kullanilmaya baslanmistir (Aktan, 2006: 1). Kavram Tiirk literatiiriine
ise 2000’11 yillarda girmistir (Kurnaz vd., 2018: 151).

Ingilizce’de 1slik calmak anlamma gelen kavramin kokeninde, bir Ingiliz polisinin sug
isleme egiliminde olan bir kisinin uyarilmasi amactyla 1slik calmasi anlami yer almaktadir
(Mercan vd., 2012: 171). Kavramin uygulamadan gelen 6zii; etik degerlere ve yasalara aykir1
davraniglarm bir 1slik ile durdurulmasidir (Saygan ve Bediik, 2013: 4-5). Kavramn yapilmis
bazi tanimlari;
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Bir orgiitte isgorenlerin ya da gegcmiste ¢alismis olanlarin érgiitteki yasal olmayan,
ahlak dis1 ve kurallara aykirt eylemleri bu durumlar: engelleyebilecek kisi ya da kurumlara
bildirmesi olarak tanimlanabilir (Uyar ve Yelgen, 2015: 86-87).

Orgiitteki yanlis uygulamalarin bilgi sahibi kisi tarafindan goniillii olarak yazili ya da
sozlii bigimde, kimligi gizleyerek ya da acik bir bi¢cimde orgiit icindeki yonetsel birimlere ya
da orgiit disina bildirilmesi bilgi ifsasi olarak tammlanabilir (Celep ve Konakli, 2012: 66)..

Ufuk Aydin, yaptigi calismada whistleblowing kavramini “bilgi ugurma” seklinde
Tiirkge’ye uyarlamistir (Aydmn, 2002). Sevki Ozgener, Ahmet Tan¢ ve Seher Ulu ise
whistleblowing kavramini “sorun bildirme” olarak Tiirk¢e’ye uyarlamislardir (Ozgener vd.
2009). Nejat Bozkurt kitabinda kavram olarak “fisilt1 eylemi, fisilt1 ortami” ifadelerini
kullanmistir (Bozkurt, 2011: 420).

Tiirkge’ye uyarlandiginda daha cok ifsa kavrami tercih edilmektedir. Birbirine yakin
anlamlari olan ihbar ve ifsa kelimelerinin TDK’daki anlama;

Ifsa; suclu saydigi birini veya sug saydigi bir olay1 yetkili makama gizlice bildirme, ele
verme olarak tanimlanmakta, ihbar ise; gizli bir seyi aciga ¢ikarma ve yayma olarak
tanimlamaktadir (T.C. Basbakanlik Atatiirk Kiiltiir, Dil ve Tarih Yiiksek Kurumu, Tiirk Dil
Kurumu 2018).

Whistleblowing, isletmelerde gerceklesen yasa disi, mesru kabul edilmeyen ve etik
degerlere uygun olmayan davranis ve eylemlerin isletmedeki c¢alisanlarca yetkililere
bildirilmesidir, seklinde tanimlanabilir.

3. WHISTLEBLOWING’iN ONEMIi

Isletmedeki yasa ve etik dist bir davramisi reddederek bu tiir davramslarm
degistirilmesi i¢in yapilmasi gereken vicdani ve insani bir faaliyet olan whistleblowing,
“ispiyonculuk”, “jurnalcilik™, “ajanlik”, “gammazlama”, “sorun ¢ikaric1”’, “ hain” gibi negatif
anlam yikli kelimelerle ifade edilerek sorunlu ve caydirici bir kavram algisi
olusturulmaktadir (Aktan, 2006: 3). Meslek etigine sahip bir ¢alisanin 6rglitte mevcut olan
yanlis uygulamalara, yolsuzluklara kars1 duyarli olmasi ve boyle bir durumla karilastiginda
bunu yetkili otoritelere bildirmesi, isyerine karsi sadakatsizlik basta olmak {izere bu gibi
olumsuz anlamlarla degil, etik baglamda diriistlik olarak degerlendirilmelidir.

Whistleblowing ahlaki bir davranistir.

Hilenin ortaya cikartilmasinda esas kaynak c¢alisan sikayetleridir. Hile yapanlarin
organizasyondaki konumuna gore degerlendirme yapildiginda diiz calisan, yonetici ve ortak
seklinde bir siralama yapilirken, hilenin isletmeye verdigi zarar ortak, yonetici ve diiz ¢alisan
seklinde degismektedir. (Bozkurt, 2011: 34). Bu durumda yaptiklar1 hileleri gizlemek icin
cesitli imkanlara sahip isletmedeki ortak ya da yoneticinin yaptigi hilelerle miicadelede
calisan sikayetleri ok dnemli olmaktadir.

Whistleblowing uygulamasinin hile ve yolsuzluk olaylarin1 ortaya g¢ikarmadaki

onemini anlamak i¢in asagidaki 6rnek vakalar1 degerlendirmek gerekmektedir (Merig, 2019:
1496):
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“Time” dergisinde, li¢ bayan 2002 yilinda, yilin kahramanlar1 olarak ilan edilmistir.
Muhasebe hilelerini ortaya ¢ikaran Onemi sebebiyle kahramanlardan ikisi aktarimistir.
Kahraman iki bayan, Sherron Watkins ve Cynthia Cooper’dir. Sherron Watkins, ABD’nin en
biiyiik sirketlerinden biri olan Enron’da, genel miidiir yardimcili1 sirasinda, isletme iginde
meydana gelen muhasebe yolsuzluklarini fark eder ve bu durumu sirketin en iist yoneticisine
bildirir. Whistleblowing yapan Watkins, genel miidiir yardimciligindan alinarak daha diisiik
statiideki pasif bir goreve getirilir. Daha sonra Watkins, yolsuzluklari igletme digindan yetkili
kisi veya kuruluslara bildirerek isten ayrilir. Bu yontemle, onemli bir hile olay1 ortaya
cikarilmig olur. Cynthia Cooper ise diinyaca iinli WorldCom sirketinin mali denetgisi ve
baskan yardimcisi olarak c¢alistiginda, sirketin muhasebe hesaplarinda oynama yapilarak
gerceklestirilen 9 milyar dolarlik yolsuzlugu saptamistir ve durumu denetci sirket olan Arthur
Andersen’e bildirmistir. Ancak denetim sirketi olayr gérmezden gelmistir. Daha sonra
Cooper, saptadigi hususlar1 hiikiimete bildirmis ve yolsuzlugu ortaya ¢ikarmistir (Saygan ve
Bediik, 2013, 3).

Whistleblowing ile kamuda bir¢ok etik dis1 faaliyet, hile, savurganlik ve suiistimaller
ortaya cikarilmakta ve kisisel menfaatler hesabina gegecek biiylik miktarlardaki servetler
engellenerek devlet hazinesine dondiiriilmektedir. Amerika’da 1986 — 1994 yillar1 arasinda
whistleblowing uygulamalar: ile 1,8 milyar ABD Dolarin ABD Hazinesi’ne geri dondiigii
tespit edilmistir (Cemaloglu ve Akyiirek, 2017, 127).

Whistleblowing sayesinde her ¢alisan ayni1 zamanda is arkadagin1 denetleme misyonu
iistlenmis olacaktir. Her c¢alisan sorun bildirme sistemi hakkinda acik bir sekilde
bilgilendirildiginde, yaptig1 yanlis uygulamanin is arkadasi tarafindan ihbar edilme olasilig1
olacagini her zaman hissedecektir (Uyar ve Yelgen, 2015: 97). Ayrica arkadaslarmin hile
konusunda bilingli oldugunu ve diizgiin isleyen bir iletisim mekanizmasmin bulundugunu
bilen ¢alisanin, hile yapma olasilig1 azalacaktir (Bozkurt, 2011: 419).

Whistleblowing orgiit i¢i kiiltiir ve etik degerlerin belirlenmesi ve benimsenmesini
saglarken, i¢ kontrol sisteminin etkinliginin arttirilmasinda da bir arag¢ olarak kullanilabilir
(Banisar, 2011:1). Orgiit icerisinde bu tarz davranislarin ortaya konmasi etik bir ortam
hazirlanmasi agisindan faydalidir. Ayrica orgiit icinde bu tiir uygulamalarin olmasi, i¢ kontrol
mekanizmasinin etkinligi ile dogrudan iligskilidir. Whistleblowing, isletmelerde i¢ kontrol
saglamaya hizmet etmesi acisindan 6nemlidir. Bu sebeple s6z konusu uygulamanin orgiitge
benimsenip gerekli kurumsal kurallar ile desteklenmesi gerekir.

4. WHISTLEBLOWING ICIN UYGUN ORTAM

Whistleblowing i¢sel ve dissal olmak iizere iki farkli sekilde ortaya cikar. I¢sel bilgi
ifsasi, bilgi sahibi ¢alisanin yazili ya da sozlii olarak kurumdaki yanlis uygulamalar1 kurum
icinde kendi yoneticisine (Celep ve Konakli, 2012: 68), kurumdaki iist yonetime ya da etik
denet¢ilere bildirmesidir (Nayir ve Herzig, 2012: 199). Dissal bilgi ifsasinda ise bilgi sahibi
calisganin kurumdaki yanlis uygulamalar1 yazili ya da sozlii olarak kurum digindaki tist
otoriteler, medya, yasal merciler ve ¢esitli mesleki orgiitler gibi yerlere bildirmesidir (Celep
ve Konakli, 2012: 68).

Whistleblowing siireci, isletmelerde i¢ denetim departmanlarinca en iyi bir sekilde
yerine getirilebilecektir. Buna gore i¢ denetim departmani, 6nce gelen bilgi ifsasin1 gdzden
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gecirir ve gerekli tedbirleri alir (Schneider, 2008: 74-75). Bu sayede bilgi ifsasi i¢sel siiregte
¢coziime ulastirilarak kurumun zaman kaybetmesi, imaj zedelenmesi ve maliyetli bir uygulama
olmasi gibi sorunlarin oniine gegilmis olacaktir (Y1lmaz, 2009: 16).

Bilgi ifsasmin yapilabilmesi igin destekleyici bir orgiit kiiltliri ve yiiksek etik
degerlerin olmasi gerekmektedir. Ayrica orgiitlerde bilgi ifsasinin raporlanabilecegi ofisler
bulunmaly, ilgili yasal diizenlemeler ve politikalar olmali, yonetim tarzi katilime1 olmali, bilgi
ifsasini yapanlara karsi misilleme uygulanmamalidir (Ahmad, 2011:6, Mercan vd. 2012: 172).

Calisanlar, yanlis bir uygulamay:1 ihbarda bulunmalar1 halinde gercekten de etkili
onlemlerin almacagma inanmak ve sonucunda kendilerine yansiyacak herhangi bir
olumsuzlukla karsilagsmayacaklarina dair giiven duymak istemektedirler. Whistleblowing,
calisanlarin kaygilarim1 ortadan kaldirabilmek i¢in Orgiit icerisinde gerekli diizenlemelerle
kurumsallagmalidir. Orgiit i¢i ihbar1 miimkiin kilacak her tiirlii imkan saglanmalidir. Bdylece
orgit icinde i¢c kontrol kendiliginden saglanmis olur. Her calisan, yapacagi yanls
uygulamanin is arkadaslar1 tarafindan iist yonetimlere ihbar edilecegini bilecek ve bu tiir
hatalara yOnelmeyecektir. Whistleblowing’in kurumsallasmasi i¢in bir takim Oneriler
sunulabilir (Cigdem, 2012: 73-74)

1. Whistleblowing’in  orgiitteki en {ist yonetim tarafindan benimsenmesi
gerekmektedir. Organizasyonda giiclii bir etik kiiltiirii olusturulmalidir.
2. Calisanlar whistleblowing’e yonelik diizenlemeler hakkinda

bilgilendirilmelidir. Yanlhis uygulamalarin smirlar1 belirtilerek calisanlar bilingli  hale
getirilmelidir. Asilsiz ihbarlarin olumsuz sonuclar1 hakkinda caliganlara bilgi verilmelidir.
Gegerli bir ihbar olmas1 sonucunda, ¢alisan (bilgi ifsasinda bulunan) lehine sonuglar ortaya
cikabilecegine yonelik bir inang ortami yaratilmalidir.

3. Organizasyonda tiim iletisim hatlar1 acik olmalidir. Yonetim, c¢alisanlarin
ithbarlarmni alacak bir sistem ya da birim olusturabilir. Bu birimde ¢alisacak kisi ya da kisilerin
giivenilir, etkin iletisim becerisine sahip ve etik hassasiyetlerinin olduguna inanildig:
kisilerden olusmas1 son derece 6nemlidir. i¢sel whistleblowing sayesinde her c¢alisan ayni
zamanda is arkadasmi denetleme misyonu iistlenmis olacaktir.

4, Ifsa eden kisi istemedigi siirece kim olduklarinm aciga ¢ikarilmamasi ve
kimliklerinin gizlenmesi konusuna yonelik etkili 6nlemler alinmalidir. Calisana bu hususta
giivence verilmelidir.

5. Whistleblowing konusunda seminerler ve konferanslar diizenlenmeli ve
calisanlarin bu konudaki hassasiyetleri gii¢lendirilmelidir.

Whistleblowing kavrami ilk ortaya ¢iktig1 yillarda olumsuz ¢agrisimlar yapmis olsa da
kurumlardaki aksakliklar1 sikayet etmekten kag¢mmayan ve onlar1 ihbar eden bireyler,
giiniimiizde artik takdirle karsilanmakta, bir ¢ok iilkede zarar gérmemeleri i¢in kanunlarla
korunmaktadir (Nayir, 2012: 18-19). Amerikan biirokrasisinin bir muhalefet sekli olan sorun
bildirme (whistleblowing) ilk olarak 1960’I1 yillarin sonlarinda ortaya ¢ikmis ve 1978 yilinda
¢ikarilan Kamu Hizmeti Reform Kanunu ile kurumsallasmistir. ingiltere’de 1998 yilinda
¢ikarilan “Kamu Yararma A¢iga Vurma Yasas1”, 1996 yilinda cikarilan “Isgéren Haklari
Yasast’nin eksikliklerini gidererek, kamu yararina agiga vurmadan dolayi zarar gorecek veya
isten ¢ikarilacak kisileri korumaktadir (Ozgener vd., 2009: 288). Fransiz Hukukunda bilgi
Ucurma iscinin ifade Ozgirligli yoniinden ele almmakta ve ozellikle isci saghgr ve is
giivenligi hususlarinda, bu 6zgiirliigiin kullanilabilecegi kabul edilmektedir (Aydin, 2002: 91).
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5. YAZIN ARASTIRMASI

Whistleblowing ile ilgili yazin arastirmasi kapsaminda yapilan ¢aligmalar incelenmis
olup, bazilarindan elde edilen bilgilere kisaca deginilmistir.

Apadore vd. (2018), whistleblowing’i muhasebe son smif Ogrencileri iizerine
yaptiklar1 bir arastirmada degerlendirmislerdir. Arastirma sonuglarina gore; bagimsiz
degisken olarak belirlenen MC- sonuglarin biiyiikliigii, SC- sosyal gevre, PX- yakinlik gibi
faktorler ile bagimli degisken olarak belirlenen WI- whistleblowing niyeti arasinda dnemli bir
iligki belirlenmistir.

Ding vd. (2018), whistleblowing’t muhasebeciler {lizerine yaptiklar1 bir aragtirmada
degerlendirmislerdir. Arastirma sonuclari, orgiitsel baglilig1 yiiksek olan muhasebecilerin
icsel whistleblowing’i sessiz kalmaya nazaran tercih ettikleri seklindedir. Ayrica dissal
whistleblowing ile mahlas kullanma arasinda giicli bir iligki belirlenirken, igsel
whistleblowing ile dissal whistleblowing ve mahlas kullanma arasinda negatif yonlii bir iliski
belirlenmistir.

Kurnaz vd. (2018), whistleblowing’in muhasebe bilgi kalitesinde i¢ denetim ile
birlikte iligkisi tizerinde bir degerlendirme yapmislardir. Calismada, i¢ denetim ve
whistleblowing’in muhasebe bilgi kalitesine olan etkisi kavramsal olarak degerlendirmeye
almmustir.

Namazi ve Ebrahimi (2017), whistleblowing’i muhasebeciler iizerine yaptiklar1 bir
arastrmada  degerlendirmislerdir.  Arastirma sonuglarma gore; Orgiitsel adaletin,
whistleblowing tutumunun, dindarlik ve ahlakiligin hileyi raporlama istegi iizerinde olumlu
ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica whistleblowing’i etkileyen faktorler
arasinda, orgilitsel adalet, dindarlik ve yasin, finansal tablolar ile ilgili whistleblowing’i
etkileyen en 6nemlileri oldugu belirlenmistir.

Suryanto (2017), whistleblowing’i muhasebeciler lizerine yaptigi bir arastirmada
degerlendirmistir. Calismada whistleblowig’de kiiltiirel etigin etkisi arastirilmistir. Javanese
kiiltliriine sahip muhasebeciler arasinda whistleblowing uygulamasia egilim arastirilmistir.
Arastirma sonuglarina gore, Javanese kiiltliriine sahip muhasebecilerin whistleblowing’e ilgi
duymadigi, denetim tekniklerini diizeltmek icin whistleblowing’i tesvik eden politikalarin
tasarlanmasi gerektigi belirlenmistir.

Uyar ve Yelgen (2015), whistleblowing’in denetim ile iligkisi tizerine kavramsal bir
degerlendirme yapmiglardir. Calismada, whistleblowing kavrami kapsamli bir sekilde
incelenerek, denetim ile arasindaki iliski degerlendirilmistir.

Latan vd. (2016), whistleblowing’i muhasebeciler iizerine yaptiklari bir arastirmada
degerlendirmiglerdir. Calismada, Endonezya’daki muhasebecilerin whistleblowing niyetleri,
iliml1 olma etkileri ile test edilerek arastirilmistir. Arastirma sonuglari; denetgilerin
whistleblowing niyetlerinin genetik bireysel 6zelliklerle gelistirilebilecegi seklindedir.

Fatoki (2013), whistleblowing’i muhasebe grencileri lizerine yaptig1 bir arastirmada
degerlendirmistir. Arastirma sonuglari; 6grencilerin whistleblowing ile ilgili algis1 olumlu
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olmakla birlikte misilleme korkusu whistleblowing niyetini azaltmakta ve whistleblowing’in
maddi kazanimlarla desteklenmesi uygulamayi cazip hale getirmektedir, seklindedir.

Liyanarachchi ve Adler (2011), whistleblowing’i Avustralya Sertifikali Muhasebeciler
izerine yaptiklar: bir aragtirmada degerlendirmislerdir. Arastirmada, geng ve erkek meslek
elemanlar1 whistleblowing uygulamasmma daha yakm, orta yas meslek elemanlar1 ise
misilleme ile yiizlestiklerinde whistleblowing uygulamaya istekli olmazken, is arkadaglarmin
misillemeye maruz kalmalar1 durumunda whistleblowing uygulamaya istekli, 45 yas tstii ve
bayan meslek elemanlarinin whistleblowing egilimi diisiik olarak belirlenmistir.

Seifert vd. (2010), whistleblowing’i muhasebeciler iizerine yaptiklar1 bir arastirmada
degerlendirmislerdir. Arastirma sonucunda; yiiksek seviyede prosediiral adalet, adalet
dagilimi, etkilesimli adalet gibi hususlar1 kapsamma alan whistleblowing ilke ve
yontemlerinin, finansal tablo hilesinin organizasyondaki bir muhasebeci tarafindan i¢
raporlama ile bildirilme ihtimalini yiikseltecegi belirlenmistir.

Elias (2008), whistleblowing’i denetim Ogrencileri iizerine yaptigi bir arastirmada
degerlendirmistir. Mesleki baghilik ve beklenen sosyallesme baglaminda ogrencilerin
whistleblowing algis1 arastirilmistir. Sonug olarak, mesleki baglilik ve beklenen sosyallesme
algis1 yliksek olan 6grencilerin whistleblowing egilimi oldugu belirlenmistir.

Hwang vd. (2008), whistleblowing’i muhasebeciler ve muhasebe 6grencileri tizerine
yaptiklar1 bir arastirmada degerlendirmislerdir. Katilimcilarin ¢oguna gore genel ahlaki
duyarliligin whistleblowing’i tesvik edici unsur olarak en Onemli faktér oldugu,
organizasyonun politikalarina baglihigin ikinci 6nemli faktor oldugu ancak misilleme korkusu
ve medyada duyulma korkusu gibi hususlarin whistleblowing’den caydiran faktorler oldugu
belirlenmistir.

Brennan ve Kelly (2007), whistleblowing’i Irlanda’da stajyer denetciler iizerine
yaptiklar1 bir arastirmada degerlendirmislerdir. Sonug olarak, yanlis uygulamalar1 raporlamak
icin yeterli bicimsel yapiya sahip isletmelerde whistleblowing agisindan stajyer denetgiler
istekli olmakta ve sonucunda Kkariyerlerinin olumsuz etkilenmeyecegini diisiinmektedirler.
Ayrica bir denetci olarak, partnerinin yanlis uygulamalarini ortaya ¢ikarmaya ve yetersiz
cevaplarina kars1 ¢ikmaya istekli olduklarini beyan etmislerdir. Ancak 25 yas {istii stajyerlerde
whistleblowing i¢in istekli olma egilimi azalmaktadir.

Xu (2003), whistleblowing’i i¢ denetgiler {izerine yaptig1 bir arastirmada
degerlendirmistir. Arastirma sonuglarma gore; nakit tesvikler ve is glivencesinin saglanmasi
gibi 6diil sistemlerinin i¢ denetgilerin whistleblowing davraniginda énemli bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Odiil sistemlerinin sirketlerdeki hileli ve yanlis uygulamalarin
aciklanmasinda pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica ahlaki muhakemesi
diisiik i¢ denetgilerin nakit 6diilii tesviklerine karsi daha duyarli oldugu belirlenmistir.
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6. ARASTIRMA
6.1.Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Kapsami

Hileli uygulamalarin ortaya ¢ikarilmasinda en kapsamli denetim tekniklerinin yetersiz
kalabilecegi ve hileli uygulamalarmin caydirilmasinda sosyal degerlerin etkisiz olabilecegi
dikkate alindiginda, hile ile etkin miicadele teknigi olarak diisiiniilen whistleblowing
uygulamasinin degerlendirilmesi amaclanmistir. S6z konusu uygulamanin isletmelerdeki
hileli uygulamalara farkindaligi yiliksek personeller olan muhasebe meslek mensuplarinca
algis1, uygulamayi etkileyen olumlu ve olumsuz faktorler dikkate alinarak, degerlendirilmistir.

Whistleblowing niyetini, s6z konusu uygulamay:1 etkileyen faktorlerle beraber
degerlendirmek amaciyla anket sorular1 hazirlanmistir. Bu baglamda, ahlakilik modelinde yer
alan faktorlerin ahlaki bir davranig olan whistleblowing’i etkiledigi diistiniilerek, modelde yer
alan degiskenler ile birlikte whistleblowing niyeti ile ilgili ifadeler degerlendirilerek arastirma
ile ilgili bulgularin yorumlanmasi amag¢lanmaistir.

Arastirmada kullamilan Ingilizce ad1 “Moral Intensity Model” olan “Ahlakilik Modeli”
olarak terclime edebilecegimiz model; 1991°de Thomas M. Jones tarafindan tanitilmistir.
Ahlakilik ( moral inensity); bir olayda zorunlu olan ahlaki kurallarin konu ilgili derecesini ele
alan bir yapiy1 tanimlar (Jones, 1991: 23). Jones modelinin temelini; ahlaki sonuglari, ahlaki
yargilar1 ve ahlaki davraniglar1 ve davranma niyetlerini tanimlama igerigine sahip Rest’s
Four- Component Modeli ile kavramsallagtirmistir (Lincoln ve Holmes, 2011).

Model kendiliginden etik sonug¢larin olmasini saglayan, ahlakilik diye adlandirilan
degiskenler setini igerir. Jones, modelini MC- Magnitude of Consequences, SC- Social
Consensus, PE- Probability of Effect, TI- Temporal Immediacy, PX- Proximity ve CE-
Concentration of Effect olarak adlandirilan alt1 boyut ile tasarlamistir (Alleyne vd., 2013).
Modelde, MC, SC ve PX olarak isimlendirilen boyutlara neden olan etkenler, ahlakiligin
(moral intensity) onemli gostergeleri olarak sayilmistir (Wang vd., 2015, Lincoln ve Holmes,
2011, Arnold Sr vd., 2013). Whistleblowing, ahlakilik (moral intensity) seviyesinden
etkilenecek kompleks etiksel karar vermedir (Clements ve Shawver, 2011). Buna gore,
whistleblowing niyeti bir model olarak tasarlanirsa asagidaki sekildeki gibi olabilir:
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Sekil 1: Whistleblowing Niyetinin Faktorleri'

Ahlakilik Modeli
N
Duyarlilik \
Sosyal Cevre ,// Whistleblowing Niyeti
g
Empati
Tepkiler

Kaynak: Latan, Ringle ve Chieappetta Jabbour: 2016

Aragtirmada anket yontemi kullanilmistir. Anket yontemi ile yiiriitiilen arastirmada,
katilimcilarin galistiklar: isyerlerinin genel 6zelliklerini belirlemeye yonelik 5 soru, modelde
yer alan her bir faktore iliskin toplamda 15 soru kullanilmistir. Ankette yer alan ifadeler,
2018’de Apadore v.d. nin yapmis oldugu ¢alismadan yararlanilarak olusturulmustur.

Arastrma kapsaminda Kayseri ilindeki sanayi ve ticaret isletmelerinde calisan
muhasebeciler vardir. Bu kapsamda basit tesadiifi yontem ile belirlenen 78 muhasebe calisani
ile anket yapilmustir. Anketle toplanan veriler; SPSS 22.0 paket programina aktarilarak,
giivenilirlik, normallik testleri yapilmstir, frekans ve ortalama degerler belirlenmistir.

7. BULGULAR
7.1.Katthmcilarin Genel Ozellikleri

Arastrmanin amacma uygun olarak hazirlanan ankete katilan muhasebecilerin
calistiklar1 isyerlerine iligkin genel 6zellikleri belirlemek amaciyla birinci boliimde yer alan
sorulara verilen yanitlardan elde edilen bulgular ve frekans dagilimlar1 tablodaki gibidir:

! Sekilde, faktorlerin Ingilizce anlam karsiligindan ziyade Tiirkgemizde uygun baska kavramlarla ifadesi yer
almastir.
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Tablo 1. Isletmelerin Genel Ozellikleri

N %
Isletmenizin hukuki statiisii;
Sahis Isletmesi 2 2,6
Adi Sirket - -
Ltd. $ti. 34 43,6
AS. 42 53,8
Isletmenizin ortak sayisi;
1 16 20,5
2 18 23,1
3-5 24 30,8
5’den fazla 20 25,6
Isletmenizin faaliyet gosterdigi yillar;
1-5 vl 10 12,8
6-10 yil 8 10,3
10 y1ldan fazla 60 76,9
Yoneticinizin isletmedeki konumu;
Sahip yonetici 58 74,4
Profesyonel yonetici 20 25,6
isletmenizde istihdam edilen personel sayis;
1-10 kisi 12 15,4
11-50 kisi 44 56,4
51-250 kisi 12 15,4
251-1999 kisi 6 7,7
2000 kigiden fazla 4 51

7.2. Giivenilirlik Analizi Sonuclarn

Kayseri’de faaliyet gosteren firmalarda, ¢alisan toplam 78 muhasebeciye uygulanan
ankete giivenilirlik analizi yapilmis ve Cronbach’s Alpha degeri 0,725 olarak belirlenmistir.
Giivenilirlik katsayisina gore, ankete verilen cevaplarin giivenilir kabul edilebilecegi ifade
edilebilir. Glivenilirlik katsayilari, whistleblowing uygulama tercihini etkileyen faktorler ile
birlikte degerlendiren ankette yer alan her bir ifadeye gore dikkate alindiginda; en diisiik
katsay1 0,692 olarak, en yiiksek katsay1 0,724 olarak tespit edilmistir. Bu katsayilardan,
ankette yer alan whistleblowing uygulama tercihini etkileyen faktorler ile birlikte
degerlendiren ifadelere verilen yanitlarin da giivenilir kabul edilebilecegi ifade edilebilir.

7.3. Frekans ve Ortalamalara iliskin Bulgular

Ankette bir igyerine bagimli olarak ¢alisan muhasebecilerin whistleblowing uygulama
tercihlerini etkileyen faktorler ile birlikte degerlendirilmesini saglayan ikinci bdlimde, 5
farkli kategoride, toplamda 15 soru yoneltilmistir.

Ankette, whistleblowing uygulama tercihini etkileyen faktorler; duyarlilik (D), sosyal

cevre (S), empati (E) ve tepkiler (T) olarak, whistleblowing tercihini belirlemeye yonelik
ifadeler (W) ile kodlanmastir.
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“Duyarlilik- D” faktorii kapsaminda, muhasebe hilelerine olan duyarliligin
Olgiilmesine yonelik olusturulan ifadeler “cok onemli - ¢ok Onemli degil” araliginda besli
Likert ile degerlendirilmistir. Bu kategorideki sorulara verilen yanitlarin frekans ve ortalama
degerleri tablodaki gibidir:

Tablo 2. Whistleblowing Niyetini Etkileyen “Duyarlilik” Faktoriine Iliskin Frekans ve

Ortalamalar
Duyarhlik N % Mean St.Deviation % Mean
D1 52 66,6 3,74 1,524
D2 48 61,5 3,67 1,411
D3 46 59 3,49 1,657 62,8 3,64
D4 50 64,1 3,64 1,537

“Whistleblowing Niyetini” etkileyen faktorlerden biri “Duyarlilik” olarak ifade
edilebilir. Calisanlarin isletmelerde meydana gelen hilelere karsi duyarliligi arttikca, s6z
konusu hileli eylemleri yetkililere bildirme (whistleblowing) istegi artacaktir. Duyarhilik
faktori ile ilgili; ankete katilan muhasebe ¢alisanlarina, muhasebe hilelerinden 6rnekler ifade
edilerek “cok dnemli- ¢cok dnemsiz” olarak belirlenen besli Likert dlcegi ile degerlendirmeleri
istenmistir. Bu kapsamda ifadeler;

D 1: Banka kredisi almak i¢in yapilan finansal tablo hatalari;
D 2: Daha az vergi 6denmesi i¢in raporlanmayan satiglarin varhgi;

D 3: Isletme tarafindan karsilanan harcamalarin sisirilerek, calisanin kisisel menfaat
saglamast;

D 4: Isletmenin iliskili oldugu iiciincii taraflardan, ¢alisanim kisisel menfaat saglamasi;
seklindedir.

S6z konusu ifadelere iliskin diisiinceler; 3,64 degeri ile “Onemli” olarak belirlenmistir.
Katilimcilarin ¢ogu, yapilan muhasebe hilelerini “6nemli” olarak degerlendirmislerdir. Bu
kategoride; en diisiik deger 3,49 ile “Isletme tarafindan karsilanan harcamalarm sisirilerek,
calisanin kisisel menfaat saglamasi;” ifadesi i¢in, en yiiksek deger 3,74 ile “Banka kredisi
almak i¢in yapilan finansal tablo hatalar1;” ifadesi i¢in belirlenmistir. Ancak her iki deger de
“Oonemli” olarak ifade edilen goriisii belirtmektedir.

“Sosyal Cevre- S” faktorii kapsaminda, whistleblowing uygulamasmin kisinin kendi
cevresinde nasil karsilandigr ile ilgili ifadeler “kesinlikle katiliyorum- kesinlikle
katilmiyorum” araliginda besli Likert ile degerlendirilmistir. Bu kategorideki sorulara verilen
yanitlarin frekans ve ortalama degerleri tablodaki gibidir:

Tablo 3. Whistleblowing Niyetini Etkileyen “Sosyal Cevre” Faktériine Iliskin Frekans
ve Ortalamalar

Sosyal Cevre N % Mean St.Deviation % Mean
S1 44 56,4 3,54 1,326

S2 54 69,3 3,85 1,218

S3 56 71,8 3,87 1,210 63,5 371
S4 44 56,4 3,59 1,200
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“Whistleblowing Niyetini” etkileyen faktorlerden bir digeri “Sosyal Cevre” olarak
ifade edilebilir. Calisanlarin sosyal ¢evresindeki kisilerce whistleblowing uygulamasi tercih
edildiginde veya uygulama takdir gordiiglinde, hileli eylemleri yetkililere bildirme
(whistleblowing) istegi artacaktir. Sosyal Cevre faktori ile ilgili; ankete katilan muhasebe
calisanlarina, caligtiklar1 isletmelerde meydana gelen yanlis uygulamalara tanik olmalari
halinde, durumu yetkililere bildirme seklindeki davranislarinin, sosyal ¢evrelerinde nasil
karsilandigini belirlemeye yonelik ifadelere “kesinlikle katilryorum- kesinlikle katilmiyorum”
olarak belirlenen besli Likert 6l¢egi ile degerlendirmeleri istenmistir. Bu kapsamda ifadeler;

S 1: Meslektaslarim bu davranigimi onaylar;
S 2: Onem verdigim ¢ogu insan bu davranigimi onaylar;
S 3: Fikirlerini 6nemsedigim ¢ogu insan bu davranigimi onaylar;

S 4: Hayatimdaki insanlar da yanlis uygulamalara sahit olmuslarsa, bu durumu
yetkililere bildirirler; seklindedir.

S6z konusu ifadelere iligkin diisiinceler; 3,71 degeri ile “katiliyorum” olarak
belirlenmigtir. Katilimcilarm ¢ogu, sosyal cevrelerinin  whistleblowing uygulamasini
onayladiklarini ve katilim durumunu “katiliyorum” olarak goriis bildirerek belirtmiglerdir. Bu
kategoride; en diislik deger 3,54 ile “Meslektaslarim bu davranisimi onaylar;” ifadesi i¢in, en
yiiksek deger 3,87 ile “Fikirlerini dnemsedigim ¢ogu insan bu davranisimi onaylar;” ifadesi
icin belirlenmistir. Ancak her iki deger de “katiliyorum” olarak ifade edilen goriisi
belirtmektedir.

“Empati- E” faktorii kapsaminda, isletmedeki yanlis uygulamalarin magdurlarmi
anlama ile ilgili ifade “kesinlikle katiliyorum- kesinlikle katilmiyorum” araliginda besli Likert
ile degerlendirilmistir. Bu kategorideki sorulara verilen yanitlarin frekans ve ortalama
degerleri tablodaki gibidir:

Tablo 4. Whistleblowing Niyetini Etkileyen “Empati” Faktoriine Iliskin Frekans ve

Ortalamalar
Empati N % Mean St.Deviation
El 46 59 3,51 1,225

“Whistleblowing Niyetini” etkileyen faktorlerden bir digeri “Empati” olarak ifade
edilebilir. Calisanlarin isletmedeki yanlis uygulamalar sonucu magduriyetin farkinda olmalari,
hileli eylemleri yetkililere bildirme (whistleblowing) istegini arttiracaktir. Empati faktorii ile
ilgili; ankete katilan muhasebe calisanlarina, calistiklar1 isletmelerde meydana gelen yanlis
uygulamalar sonucu magduriyetin farkinda olmasini belirlemeye yonelik ifadeye “kesinlikle
katiliyorum-  kesinlikle katilmiyorum” olarak belirlenen besli Likert 0Olgegi ile
degerlendirmeleri istenmistir. Bu kapsamda ifade;

E 1: Bir organizasyonda yasa disi, etik dis1 ve gayri mesru uygulamanin magdurunu
anlarim; seklindedir. S6z konusu ifadeye iliskin diisiinceler; 3,51 degeri ile “katiliyorum”
olarak belirlenmistir. Katilimcilarin ¢ogu, isletmelerde meydana gelen yanlis uygulamalar
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sonucu magdur olan tarafi anladigini ve katilim durumunu “katiliyorum” olarak goriis
bildirerek belirtmislerdir.

“Tepkiler- T faktorii kapsaminda, whistleblowing uygulama tercihi sonucu
karsilasilan tepkiler ile ilgili ifadeler “kesinlikle katiltyorum- kesinlikle katilmiyorum”
araliginda besli Likert ile degerlendirilmistir. Ancak dikkat edilmesi gereken husus; diger
faktorlere olumlu yonde verilen yanitlar whistleblowing’i olumlu yonde etkilerken, bu faktore
olumsuz yonde verilen yanitlar whistleblowing’i olumlu ydnde etkilemektedir. Bu
kategorideki sorulara verilen yanitlarin frekans ve ortalama degerleri tablodaki gibidir:

Tablo 5. Whistleblowing Niyetini Etkileyen “Tepkiler” Faktoriine Iliskin Frekans ve
Ortalamalar

Tepkiler N % Mean St.Deviation % Mean
T1 26 33,4 2,59 1,454

T2 22 28,2 2,46 1,474

T3 34 43,5 3,03 1,432 33,95 2,67
T4 24 30,7 2,59 1,242

“Whistleblowing Niyetini” etkileyen faktorlerden bir digeri “Tepkiler” olarak ifade
edilebilir. Calisanlarin, isletmelerde meydana gelen yanlis uygulamalara tanik olmalari
halinde, durumu yetkililere bildirdiklerinde, isveren ve diger calisanlarin tepkileri ile
uygulamadan caydiran diger etkenler, hileli eylemleri yetkililere bildirme (whistleblowing)
istegini azaltacaktir. Tepkiler faktorii ile ilgili; ankete katilan muhasebe c¢alisanlarina,
calistiklar1 isletmelerde meydana gelen yanlis uygulamalara tanik olmalar1 halinde, durumu
yetkililere bildirme seklindeki davranislarmin, igveren ve diger c¢alisanlarca tepki gérmesi ve
s0z konusu uygulamadan vazgeciren etkenleri belirlemeye yonelik ifadelere “kesinlikle
katiliyorum-  kesinlikle katilmiyorum™ olarak belirlenen besli Likert olgegi ile
degerlendirmeleri istenmistir. Bu kapsamda ifadeler;

T 1: Yanlis uygulamalar1 yapan kisinin bana kars1 tavir almasindan korkarim;
T 2: Calistigim igyerinin bana misilleme yapacagindan korkarim;

T 3: Calistigim igyerinin adin1 ¢ikartmak istemem;

T 4: Siireci tistesinden gelemeyecek derecede stresli bulurum, seklindedir.

S6z konusu ifadelere iliskin diisiinceler; 2,67 degeri ile “kararsizzim” olarak
belirlenmistir. Katilimcilarin bir kismi1 whistleblowing uygulamasini olumsuz olarak etkileyen
ifadelere katilim gosterirken, bir kismi katilim gostermemislerdir. Bu kategoride; en diisiik
deger 2,46 ile “Calistigim isyerinin bana misilleme yapacagindan korkarim;” ifadesi i¢in
“katilmiyorum” goriisii, en yiiksek deger 3,03 ile “Calistigim isyerinin adini ¢ikartmak
istemem;” ifadesi igin “kararsizim” goriisii belirlenmistir.

“Whistleblowing Niyeti- W”yi belirlemeye yonelik olusturulan ifadeler “kesinlikle
katiliyorum- kesinlikle katilmiyorum” araliginda besli Likert ile 2 soru kapsaminda

degerlendirilmistir. Bu kategorideki sorulara verilen yanitlarin frekans ve ortalama degerleri
tablodaki gibidir:
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Tablo 6. Whistleblowing Niyetine iliskin Frekans ve Ortalamalar

Whistleblowing N % Mean St.Deviation % Mean
Niyeti
w1l 68 87,2 4,38 3,871
W2 32 41 3,15 1,359 64,1 3.

Bu kategoride yer alan ifadeler “Whistleblowing Niyetini” belirlemeye yonelik
olusturulmustur. Calisanlarin, isletmelerde meydana gelen yanlis uygulamalara tanik olmalari
halinde, durumu yetkililere bildirmeleri iki sekilde olmaktadir. Isletme i¢inden yetkililer ve
isletme digindan yetkililere bildirim olmak {izere iki uygulama tercihi olmaktadir. Ankete
katilan muhasebe ¢alisanlarindan, ¢alistiklari isletmelerde meydana gelen yanlis uygulamalara
tanik olmalar1 halinde, durumu yetkililere bildirme iki sekilde ifade edilerek “kesinlikle
katiliyorum-  kesinlikle katilmiyorum” olarak belirlenen besli Likert olcegi 1ile
degerlendirmeleri istenmistir. Bu kapsamda ifadeler;

W 1: Durumu isletme igindeki yetkililere bildiririm;

W 2: isletme iginden bir ¢dziim iiretilmediyse, durumu isletme disindaki yetkililere
bildiririm; seklindedir.

S6z konusu ifadelere iligkin diisiinceler; 3,77 degeri ile “katiliyorum” olarak
belirlenmistir. Katilimcilarin ¢ogu whistleblowing uygulama tercihindedir. Bu kategoride;
“Durumu isletme icindeki yetkililere bildiririm;” ifadesi i¢cin 4,38 degeri ile “kesinlikle
katiliyorum” goriisii belirlenmistir. “Isletme icinden bir ¢dziim iiretilmediyse, durumu isletme
disindaki yetkililere bildiririm;” ifadesi i¢in 3,15 degeri ile “katiliyorum” goriisi
belirlenmistir. Buna gore; katilimcilarin ¢ogunun daha ¢ok isletme i¢i bildirim yapma (igsel
whistleblowing) tercihinde oldugu ifade edilebilir.

8. SONUC

Seffaflasma ve agiklik ilkesi, yanlisliklarin gizlenmesi egilimini azaltmaktadir. Bu
baglamda, organizasyonlarda yanlis uygulamalarin yetkililere bildirilmesi i¢in gerekli teknik
donanim saglanmaktadir.

Uygulamanin, muhasebe hileleri ile miicadelede ve muhasebe hilelerini ortaya
cikarmada onemli bir pay1 vardir. Cesitli hile arastirmalar1 kurumlarinin raporlar1 arasinda,
hilelerin ortaya ¢ikarilma yontemi olarak, whistleblowing (sikeyet ve ihbar) ilk siralarda yer
almaktadir.

Calismada, Kayseri ilinde faaliyet gosteren isletmelerdeki muhasebe calisanlarinin
whistleblowing niyeti ve bu niyeti etkileyen faktorler ile ilgili algilar1 degerlendirilmistir.
Isletmelerdeki yanls uygulamalara tanik olma potansiyeli yiiksek olan muhasebe calisanlari,
hedef kitle olarak belirlenmistir. Bu baglamda, arastirma, rastgele secilen 78 muhasebe
calisanlaruna anket yontemi ile yapilmistir.

Aragtirma sonuglarina gore, katilimcilarin ¢ogu, isletmelerdeki yanlis uygulamalara
tanik olduklarinda, durumu yetkililere (6zellikle de isletme icindeki yetkililere) bildirme
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egiliminde (whistleblowing niyetinde) olduklarin1 ifade etmislerdir. S6z konusu
whistleblowing niyetini olumlu yonde etkileyen, muhasebe hilelerine olan duyarliliklari,
sosyal g¢evrelerinin bu bildirim ile ilgili diisiinceleri ve yanlis uygulama sonucu olusan
magduriyeti anlama durumu degerlendirilmistir. Katilimcilarin ¢ogu, muhasebe hilelerine
karst duyarhdir. Katilimcilarinin ¢ogunun, sosyal cevreleri whistleblowing davranigini
onaylayan kimselerden olusmaktadr. Katilimcilar, yanlis uygulama sonucu magdur olan
tarafi anlamaktadir. Whistleblowing niyetini olumsuz yonde etkiledigi diisliniilen, isveren ve
diger calisanlar tarafindan da yapilabilen tepkisel eylemler ve davranislarin olmasi hususu da
degerlendirilmistir. Katilimcilarm bir kismi s6z konusu whistleblowing niyetini olumsuz
etkileyen durumlardan etkilenecegini ifade etmis, bir kismi etkilenmeyecegini ifade etmistir.

Whistleblowing uygulamasmni tercih eden muhasebe ¢alisanlarinin = varligi,
whistleblowing uygulamasinin  orgiitce benimsenip gerekli kurumsal kurallar ile
desteklenmesi geregini ortaya ¢ikarmustir. Hile ile miicadeledeki 6nemine istinaden, bilgi
ifsasmin yapilabilmesi i¢in destekleyici bir Orgiit kiiltlirii ve etik degerlerin olusturulmasi
gerekmektedir.
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1. GIRIS

Uluslararast muhasebe egitimi standartlar1 vasitasiyla muhasebe egitimine uluslararasi
Olgekte tek diizen ve kalite getirilmesi amaglanmaktadir. Uluslararast muhasebe egitimi
standartlar1; mesleki yeterliligin gelistirilmesi, kiiresel hareketliligin kolaylastirilmast ve
muhasebe meslegi egitimi i¢in uluslararasi Olgiitlerin saglanmasi gibi konularda yarar
saglayacaktir.

Muhasebede ortak bir muhasebe dili olusturabilmek ve uluslararas: farkliliklari
azaltabilmek amaciyla Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of
Accountants-IFAC) biinyesinde yer alan Uluslararas1 Muhasebe Egitimi Standartlar1 Kurulu
(International Accounting Education Standards Board-IAESB) tarafindan 2003 yilindan
itibaren muhasebe egitimi standartlar1 yayinlanmaya baslanmistir. Bu standartlar giiniimiizde
stirekli olarak yenilenmekte ve giincellenmektedir. Bu standartlar arasinda yer alan TAES
2’nin gegerlilik tarihi 2018 yilinda yapilan giincelleme ile Ocak 2021 olarak belirlenmistir.

Calismada uluslararas1 muhasebe egitimi standardi 2’de belirtilen yetkinliklerin
Tiirkiye’deki {iniversitelerin isletme boliimleri ders miifredatlarinda ne kadar yer aldigi,
dolayisiyla isletme bolimii miifredatlarnin IAES 2’ye ne derece uyumlu oldugunun
belirlenmesi amag¢lanmuistir.

Bu amagla Olgme, Segme ve Yerlestirme Merkezi (OSYM) ve Yiiksekogretim Kurulu
(YOK) web sayfalar1 taranarak Tiirkiye’deki iiniversitelerde bulunan isletme bdliimleri
belirlenmistir. Calismaya sadece devlet {iniversitelerinde bulunan isletme boliimleri dahil
edilmistir. Buna gore 92 adet isletme bdliimiiniin 6gretim programlari incelenmistir. Elde
edilen veriler Microsoft Excel programia aktarilip listelenmis ve analiz edilmistir.

Verilerin degerlendirilmesi sonucunda Tiirkiye’de yer alan isletme boliimlerinin IAES
2’ye farkl diizeylerde uydugu tespit edilmistir. Muhasebe egitim programlarinin igeriginde;
muhasebe ve finans ile ilgili bilgiler, organizasyon ve is ile ilgili bilgiler ve bilgi teknolojisi
bilgisi olmak ftizere {i¢ temel bilgi alan1 bulunmaktadir. Calismada en ¢ok uyulan yeterlilik
diizeyinin igletme ve organizasyon bilgileri oldugu, en az uyulan yeterlilik diizeyinin de bilgi
teknolojileri oldugu belirlenmistir.

Calisma bes boliim olarak planlanmistir. Birinci ve ikinci bolimde, Uluslararasi
Muhasebeciler Federasyonu ve Uluslararast Muhasebe Egitimi Standartlar1 Kurulu hakkinda
bilgi verilmis ve uluslararasi muhasebe egitimi standartlar1 kisaca acgiklanmustir. Ugiincii
boliimde ilgili alandaki ulusal ve yabanci kaynaklarda yaymlanan literatiir incelemesinin
Ozetine yer verilmistir. Dordiincli boliim uygulama boliimii olarak planlanmistir. Bu boliimde
arastrma metodolojisi hakkinda bilgi verildikten sonra elde edilen verilerin analizi
gerceklestirilmistir. Calisma elde edilen veriler 1s51¢inda degerlendirmenin yapildigi sonug
bolimii ile tamamlanmustir.

2. ULUSLARARASI MUHASEBE EGIiTiMi STANDARTLARI

Uluslararas1 Muhasebe Egitimi Standartlari, [IFAC’m dort kurulundan biri olan IAESB
tarafindan 2003 yilindan beri gelistirilmekte ve duyurulmaktadir. IFAC, 1977 yilinda
Miinih’te yapilan 11. Diinya Muhasebeciler Kongresinde 51 {ilkeden 63 iiye tarafindan
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kurulmus olan, muhasebe mesleginin giiclendirilmesi yoluyla gii¢lii uluslararasi ekonomilerin
gelismesine katkida bulunan ve kamu yararina hizmet eden kiiresel bir muhasebe meslek
kurulusudur. Kamu uygulamalari, egitim, devlet hizmeti, sanayi ve ticaret alanlarinda
yaklasik 3 milyon muhasebeciyi temsil eden IFAC, 130’dan fazla iilke ve yargi bdlgesindeki
175’den fazla tiyeden ve istirakten olusmaktadir (www.ifac.org, 2019). Tirkiye Muhasebe
Uzmanlar1 Dernegi (TMUD) IFAC’m kurucu iiyelerindendir. Tiirkiye Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi (TURMOB) ise 1994 yilinda
IFAC’a liye olmustur (Durmus ve Aytulun, 2016: 48).

Muhasebe standartlarinin kiiresellesmesinde dnemli roller oynayan IFAC'in misyonu
asagidaki gibi belirtilmistir (Belverd, 2010: 602):

v Kamunun c¢ikarlarina hizmet etmek i¢in diinya ¢apmda muhasebe meslegini
giiclendirmek ve glighii uluslararasi ekonomilerin gelismesine katkida bulunmak,

v Yiiksek kaliteli profesyonel standartlara baglihigi olusturmak ve tesvik etmek,

v Bu tiir standartlarin uluslararast uyumunu kolaylastirmak,

v Kamu yarari ile ilgili konularda muhasebecilerin sesini kamuya duyurmak.

IFAC’1in temel amaci, muhasebe mesleginin diinya c¢apinda ve uyumlu bir sekilde
gelismesini ve genislemesini saglamaktir. Bu amaca dayali olarak IFAC, kendi iiyeleri ve
muhasebe meslek orgiitleri ile isbirligine giderek, teknik, etik ve egitim konularinda ana hatlar
belirleyip uluslararas1t muhasebe mesleginin gelismesi dogrultusunda calismalarini yiiriitiir
(Bayazith ve Celik, 2003).

IFAC’1in iiyeleri arasinda; muhasebeciler, akademisyenler, kamu ve is diinyasinin
temsilcileri bulunmaktadir.

IFAC tiye kuruluslarinin 6nemli rollerinden biri, iiyelerine siirekli mesleki gelisim
(Continuing Professional Development-CPD) firsatlarin1 ve kaynaklarini kolaylastirmak ve
boylece meslek mensuplarina yasam boyu 6grenme yoluyla mesleki yeterlilik konusundaki
sorumluluklarini yerine getirmede yardimci olmaktir (Lange vd. 2015: 42).

IAESB onceleri egitim komitesi olarak olusturulmus, sonradan komitenin ismi ve
yapist degisiklige ugramis ve Uluslararast Muhasebe Egitimi Standartlar1 Kurulu ismiyle
faaliyetine devam etmistir (Giliney 2017: 245). IAESB teknik yeterlilik, mesleki beceriler,
degerler, etik ve tutumlar1 6ngdren mesleki muhasebe egitimi alaninda standartlar belirleyerek
kamu yararina hizmet eden bagimsiz bir standart belirleyici kurumdur (www.iaesb.org,2019).

IAESB, muhasebe meslegi adaylar1 ile muhasebe meslek mensuplarinin yetkinligini
artiran uluslararasi ¢apta yiiksek kaliteli uluslararasi egitim standartlar1 belirleyip gelistirerek,
diinya ¢apinda muhasebe mesleginin ve kamuya olan giliveninin gii¢clendirilmesine katkida
bulunmaktadir (IFAC 2017: 3). IAESB’nin amaci, asagida belirtilen konularda kamu yararina
hizmet etmektir (McPeak vd. 2012: 744):

v Muhasebe meslek mensuplarinin egitimi, gelisimi ve degerlendirilmesinde 1yi
uygulamalar1 yansitan bir dizi yiiksek kalite standard1 ve diger yayinlar1 olugturmak,
v Uluslararas1  Egitim Standartlarinin = benimsenmesini ve uygulanmasimi

desteklemek,
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v Uluslararast Egitim Standartlarinin uygulanmasmin dlgiilmesi i¢in egitim
oOlciitlerini gelistirmek,
v Muhasebe meslek mensuplariin egitimi, gelisimi ve degerlendirilmesi ile ilgili

ortaya ¢ikan konularda uluslararasi boyutta tartigmalar gelistirmek.

IAESB’nin  vizyonu, standartlarmin uluslararasi alanda benimsenmesi ve
uygulanmasidir (Crawford vd., 2014: 70). Bu vizyon dogrultusunda, IAESB emegin hareket
kabiliyetini arttirmayr ve bdylece kiiresel ekonomiye katkida bulunmayi hedeflemektedir
(Sugahara ve Wilson, 2013: 214).

IAESB tarafindan IAES’lerin duyurulmasindan 6nce IFAC 1982°de bir profesyonel
muhasebe egitimi programinin bilesenlerini belirleyen Uluslararasi Muhasebe Egitimi
Kilavuzunu (International Accounting Education Guidelines-IAEG) yayimlamistir. Daha
sonra Uluslararas1 Muhasebe Egitimi kilavuzlar1 Uluslararast Egitim Standartlar1 ile
degistirilmistir. IAES 1-6 2003'te yayimlanmis, bunlar1 sirastyla 2004 ve 2006'da yayimlanan
IAES 7 ve IAES 8 takip etmistir (Crawford vd., 2014: 70).

Genel anlamda IAES’ler “muhasebe meslek mensuplari i¢in 6grenme ve gelisme
ilkelerini” ele alarak, IFAC iiye kuruluslar1 i¢indeki muhasebe meslek mensuplarinin egitim
gereksinimlerine neyin dahil edilmesi gerektigini belirtmektedir (Lange vd. 2015: 42).

IAESB’nin Uluslararas1 Egitim Bildirileri E1 Kitabi’na gore 1AES; muhasebe meslek
mensuplarinin egitimi ve gelisiminde genel kabul gormiis “iyi uygulamalarin” standartlari
olarak tanimlanmaktadir. IAES, bir muhasebe meslek mensubu olmak i¢cin gereken egitimin
temel unsurlarim1 ve nitelikli muhasebe meslek mensuplari i¢in gerekli olan siirekli egitimi
belirler (Sugahara ve Wilson, 2013: 214).

Bir biitiin olarak ele alindiginda; muhasebe meslegi mensuplari i¢cin gereken; mesleki
bilgi, beceri, degerler, etik ve tutum g¢esitlerini tanimlamak ve yetkin muhasebe meslek
mensuplari yetistirmek gibi iki ana hedefe ulasmay1 amaglayan IAES’ler muhasebe egitimi ve
gelisim siirecinin temel unsurlarini; uluslararasi taninma, kabul ve uygulama kazanmay1
amaglayan bir diizeyde olustururlar. Tim IFAC iiye kuruluslarmin diger uluslararasi
standartlar1; Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (International Financial Reporting
Standards-1FRS), Uluslararasi Kamu Kesimi Muhasebe Standartlar1 (International Public
Sector Accounting Standards-IPSAS) ve Uluslararasi Denetim Standartlar1 (International
Standards on Auditing-ISA) kabul ettikleri gibi egitim standartlarinin otoritesini kabul
etmeleri beklenmektedir. IAES'ler yerel yasalar1 ve diizenlemeleri gegersiz kilmaz ancak
genel olarak kabul edilen 1yi uygulamalar hakkinda yerel diizenleyicileri bilgilendirmek ve
etkilemek i¢in yetkili bir referans sunar (Berg, 2007: 320-321).

IAES’ler muhasebe egitim programlarinda yer almasi gereken dersleri kesin bir kural
olarak belirlemek yerine, bu programlarda yer almasi gereken konular1 belirler. 2003 yilindan
beri IAESB tarafindan sekiz adet standart belirlenmistir. Bu standartlara bu boliimde kisaca
deginilecek, konumuz ile ilgisi agisindan |AES 2 ayrica ele alinacaktir.

IAES 1 - Muhasebe Egitim Programina Giris icin Gereken Sartlar: Bu standart
mesleki muhasebe egitimi programlarina giris egitimi i¢in gerekli olan ilkeleri tanimlar. Giris
sartlar;, mesleki muhasebe egitimi programini basariyla tamamlamak i¢in ihtiya¢ duyulan;
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teknik yeterlilik, mesleki beceriler, mesleki degerler ve etik ve tutumlar olarak ifade edilir
(IAESB, 2013a: 4).

Profesyonel muhasebeci yetistirilmesine yonelik olarak diizenlenen bu programlara

kaydolmak i¢in en azindan bir fakillte veya meslek yiiksekokulu mezunu olma sarti
aranmaktadir (Ozbirecikli, 2007: 77).

IAES 3 - Mesleki Yeterlilikler: Bu standart, adaylarin profesyonel muhasebeci olma
haklarina sahip olmalar1 i¢in ihtiya¢ duyduklari becerileri tanimlar. Bu beceriler, genellikle
mesleki pratik deneyim yoluyla edinilir ve yasam boyu Ogrenme yoluyla gelistirilir
(Stainbank, 2010: 79). Bu beceriler asagida siralanmistir:

Entelektiiel beceriler,

Teknik ve fonksiyonel beceriler,
Kisisel beceriler,

Kisiler arasi iletisim becerileri ve
Orgiitsel ve isletme yonetimi beceri.

AN NANEN

IAES 4 - Mesleki Degerler, Etik ve Tutumlar: Bu standart muhasebe meslek
mensubu adaylarinin profesyonel bir muhasebeci roliinii uygulamak i¢in ilk mesleki gelisimin
sonuna kadar gostermeleri ve gelistirmeleri gereken mesleki degerleri, etik ve tutumlari
belirler (IAESB, 2014a: 4).

Egitim programi muhasebecilere meslegin ve kamunun gerektirdigi mesleki deger,
etik davranislar1 saglayabilecek yapida olmalidir. Egitim programindaki deger ve
davranislarin kapsami muhasebecileri; sosyal sorumluluk ve kamu ¢ikarma, siirekli gelisme
ve Ogrenmeye, gilivenilirlige, sorumluluga, zamanliliga, nezakete, saygiya, yasa ve
diizenlemelere bagli olmaya yoneltmelidir (Uyar, 2008: 87).

IAES 5 - Staj Sartlari: Bu standardin amaci IFAC {iyesi kuruluslarin muhasebe
meslek adaylarinin yeterlilik sinavi tarihine kadar profesyonel muhasebeciler olarak islev

gorebilmeleri i¢in uygun kabul edilen pratik deneyimi edinmis olmalarini saglamaktir (Kdse
ve Yilmaz, 2003).

Bu standart, ilk mesleki gelisimin (Initial Professional Development- IPD) sonuna
kadar aday muhasebe meslek mensuplarmin ihtiyag duydugu pratik deneyimi tanimlar. Pratik
deneyim ilk mesleki gelisimin bir bilesenidir. Ilk mesleki gelisim, 6grenme ve gelisme
stirecinde bireylerin bir muhasebe meslek mensubu roliinii yerine getirmeleri icin ilk
gelistirilen yeterliliktir (JAESB, 2013b: 4)

IAES 6 - Mesleki Yetenek ve Yeterliligin Olgiilmesi: Bu standart ilk mesleki gelisim
sonunda, aday muhasebe meslek mensuplarinin kazanmalar1 gereken mesleki yeterliliginin
degerlendirilmesi i¢in gereklilikleri belirler. Mesleki yeterlilik, teknik yeterlilik, mesleki
beceriler ve degerler, etik ve tutumlardan olugsur. Muhasebe meslegi egitim programlari, aday
muhasebe meslek mensuplarmin Ik mesleki gelisimin sonuna kadar uygun mesleki yeterliligi
gelistirmelerini desteklemek tizere tasarlanmistir (IAESB, 2012a: 4).
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IFAC diizenlemelerine gore mesleki yeterlilik; mesleki yeterliligi kazanma ve mesleki
yeterliligin korunmas1 olmak iizere iki asamada ele alinabilir (Bayazitl ve Celik, 2003):

IAES 7 - Siirekli Mesleki Gelisim: Bu standart muhasebe meslek mensuplarinin
miisterilere, isverenlere ve diger paydaslara kaliteli hizmet sunmak ve boylece meslege olan
kamu gilivenini giiglendirilmesini saglayan mesleki yeterliligi gelistirmeleri ve siirdiirmeleri
icin gereken siirekli mesleki gelisimi (Continuing Professional Development-CPD) belirler
(IAESB, 2012h: 4).

IFAC, siirekli mesleki gelisimi “muhasebe meslek mensuplarinin meslek ortamlarinda
yetkin bir sekilde performans gostermelerini saglayacak yetenekleri gelistiren ve koruyan
ogrenme etkinlikleri” olarak tanimlamstir (Paisey vd. 2007: 380).

IAES 8 - Profesyonel Denetciler i¢in Gerekli Yeterlilik Sartlari: Bu standart,
muhasebe meslek mensuplarinin finansal tablolarin denetiminden sorumlu is ortagi roliinii
yerine getirirken, gelistirmeleri ve korumalar1 gereken mesleki yeterlilikleri tanimlar.
Muhasebe meslek mensuplarinin uzman denetgi olarak gelistirmeleri ve korumalar1 gereken
mesleki yeterliliklerin belirlenmesi; kamunun ¢ikarlarmi korumak, denetim kalitesine katkida

bulunmak, denetim mesleginin giivenilirligini artirmak gibi amaglara hizmet eder (IAESB,
2014b: 4-5).

3. MUHASEBE MESLEGI EGITIM PROGRAMLARININ iCERIGi (IAES 2)

IAES 2, adaylarin muhasebe meslek mensubu olma hakkina sahip olabilmeleri i¢in
mesleki muhasebe egitimi programlar1 araciligiyla edinmeleri gereken bilgi igerigini ele alir.

Bu standart, bir IFAC iiye kurulusuna {iyelik adaylarinin, giderek daha karmasik ve
degisen bir ortamda yetkili muhasebe meslek mensuplar1 olarak islev gérmelerini saglayacak
kadar ileri mesleki muhasebe bilgisine sahip olmalarmi saglar. Bu standartta ele alinan temel
bilgi i¢ alan1 kapsamaktadir (Belverd, 2008: 73-74):

v Bir temel teknik saglamak i¢in muhasebe ve finans ile ilgili bilgiler,

v Organizasyon ve is bilgisi,

v Muhasebe meslegindeki degismeleri anlayabilecek kadar bilgi teknolojileri
bilgisi.

IFAC iiye kuruluslar1 icin ilk mesleki gelisimin sonuna kadar muhasebe meslek
mensuplarinin adayligiyla elde edilecek teknik yeterlilik i¢in 6grenme ¢iktilarmni belirlemistir.
Bu 6grenme ¢iktilar1 asagidakileri igermektedir (IFAC, 2017: 35-37):

Finansal Muhasebe ve Raporlama,

Y onetim Muhasebesi,

Finans ve Finansal Yonetim,
Vergilendirme,

Denetim ve Giivence,

Y Onetigim, risk yonetimi ve i¢ kontrol,
Is Hukuku ve Diizenlemeler,

Bilgi Teknolojisi,

Isletme ve Orgiitsel Cevre,

—~STQ@ o oo o
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J- Ekonomiler,
K. Isletme Stratejisi ve YOnetim

Tiim muhasebe meslek mensuplarinin ihtiyag duydugu alanlarda muhasebe, finans ve
ilgili bilgi bilesenlerinin, beceri ve mesleki degerler, etik ve tutumlara iligkin bilginin her
birinin gelistirilmesi ve uyumlandirilmasi gerekir. Ogrencilere, mesleki degerler ve etik
anlayis1 dahil olmak tizere gerekli teorik ve teknik muhasebe bilgileri ve entelektiiel beceriler
verilir. Bu boliim en az bir muhasebe diizeyinde verilmelidir. Bu bilesen asagidakileri igerir
(IFAC, 2003: 46):

a. Muhasebe meslegi ve muhasebe felsefesinin tarihi,

b. Finansal karar vericilerin bilgi ihtiyaclar1 ve bu bilgilerin karsilanmasinda
muhasebe bilgilerinin roliiniin elestirel bir degerlendirmesi de dahil olmak {izere, hem i¢ hem
de dis kullanimda organizasyonel islemler i¢in raporlamanin icerigi, kavramlari, yapist ve
anlami.

C. Ulusal ve uluslararas1t muhasebe ve denetim standartlari

d. Muhasebe mevzuati

e. Planlama ve biitgeleme de dahil olmak iizere yonetim muhasebesi, maliyet
yonetimi, kalite kontrol, performans 6l¢iimii ve kiyaslama,

f. Finansal verilerin dogrulugu ve biitiinliigii ile isletme varliklarinin korunmasini
saglayan kontrol siiregleri kavramlar1 ve yontemleri,

g. Vergilendirme ve vergilendirmenin finansal ve yonetsel kararlara etkisi,

h. Meslegin belirli bir iilkedeki roliine 6zgli, menkul kiymetler ve sirketler

hukukunu igeren isletmenin yasal ¢evresine iligkin bilgi,
I. Risk degerlendirmesi ve hile tespitini iceren, denetim ve diger giivence
hizmetlerinin dogas1 ve onlar1 sergilemeye yonelik bilgi,

J. Finansal tablo analizi, finansal araglar, sermaye piyasalarini -hem yerel hem de
uluslararasi-igeren finans ve finansal yonetim bilgisi ve kaynaklarin yonetimi,
K. Bir meslek mensubunun hem mesleki hem de daha genis kamu cevresiyle

iliskili etik ve mesleki sorumluluklari,
l. Devlet ve kar amaci giitmeyen sirketlerin muhasebesi,
m. Isletmelerde finansal olmayan performans oOlgiitlerinin kullanimi

IAES 2’ye gore organizasyon ve is bilgisi bileseni asagidaki konu alanlarmi
icermelidir:

Ekonomi bilimi

Is cevresi

Kurumsal yonetim

Is ahlaki

Finansal piyasalar

Nicel yontemler

Orgiitsel davranis

Yonetim ve stratejik karar alma
Pazarlama

Uluslararasi isletmecilik ve kiiresellesme

e SQ@ P o0 o
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Organizasyon ve is bilgisi egitimi aday muhasebe meslek mensuplarini, igveren ve
miikelleflerin faaliyet gosterdigi ortamlara iligkin bilgi ile donatir. Ayn1 zamanda 6n yeterlilik
stirecinde edinilen tim mesleki becerilerin uygulanmasi i¢in kaynak saglar. Organizasyon ve
is bilgisi egitimi asagidaki konular1 igermelidir (IFAC, 2017: 47):

Makro ve mikro ekonomi bilgisi,
Isletme ve finans piyasalar1 bilgisi ve bunlarm isleyis kurallar1,
Isletme sorunlarina yonelik nicel yontemlerin uygulanmasi ve istatistikler,
Kurumsal yonetim ve is ahlaki anlayisi,

e. Temel ekonomik, yasal, politik, sosyal, teknik, uluslararasi ve kiiltiirel gii¢ler
ile bunlarin etkileri ve degerleri dahil olmak {izere organizasyonlar1 ve is gordiikleri ortamlar1
anlama,

oo o

f. Cevre sorunlar1 ve siirdiiriilebilir kalkinma anlayisi

g. Kuruluslardaki degisimi yaratan ve yoneten yontemleri igeren kisiler arasi ve
grup dinamiklerini anlama,

h. Insan yonetimi, proje ydnetimi ve pazarlamadaki kisisel ve insan kaynaklar

sorunlarini anlama,

I. Is tavsiyesini, stratejik yonetimi ve genel yonetimi iceren destek ve stratejik
kararlar1 anlama

J. Orgiitsel ve operasyonel risk anlayist

K. Kiiresellesme siirecindeki gibi uluslararasi ticaret ve finansman bilgisine
dayanarak yonetilen uluslararasi isletmeler,

l. Yukaridaki bilesenleri stratejik hedeflere ulasmada uyumlandirma yetenegi,

IAES 2’ye gore bilgi teknolojisi bileseni asagidaki konu alanlarini ve yeterlilikleri
icermelidir:

Bilisim teknolojileri hakkinda genel bilgi
Bilisim teknolojileri kontrol bilgisi
Bilisim teknolojileri kontrol yeterlilikleri
Bilisim teknolojilerini kullanma yeterlilikleri ve
e. Bilgi sistemleri tasarimcisi, uzmani veya yoneticisi rollerinden yeterliliklerinin
bir karigimi veya bunlardan biri.

Q0o

IAES 2, mesleki muhasebe ¢alismasinin 6n yeterlilik programmin bir parcasi olmasini
ve adaylarin muhasebe ve finans, organizasyon ve is ile bilgi teknolojisi alanlarinda gerekli
bilgi ve yetkinlik icerigini kazanmalarin1 saglayacak kadar uzun olmasini gerektirir. Bu

gereksinimi karsilamak i¢in en az iki yillik tam zamanh calisma veya esdegeri siire tahmin
edilmektedir (Belverd, 2008: 70).

4. LITERATUR OZETIi

Uluslararas1 muhasebe egitimi standartlar1 konusunda hem yurti¢i hem de yurtdisinda
oldukca fazla sayida calisma yapilmistir. Bu bdliimde bu caligmalardan bazilarma
deginilecektir.

Ozbirecikli ve Sen (2018), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de muhasebe meslek
mensuplarina yonelik egitim faaliyetlerinin ve diizenlemelerin uluslararasi standartlarla ne
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kadar uyumlu oldugunu, Tiirkiye’de muhasebe meslek mensuplarinin egitimine yonelik
diizenleme ve faaliyetleri, IFAC tarafindan olusturulan IAES’ler ile mukayese ederek
incelemiglerdir. Calismaya gore Tirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli
Mali Misavirler Temel Egitim ve Staj Merkezi’nin (TESMER) egitim programlar1 bazi
eksiklikleri olmakla beraber IAES’lerle uyumludur.

Lucianelli ve Citro (2018), italya’da muhasebe meslek mensuplarinin muhasebe
egitiminin kalitesi konusundaki goriislerini belirlemeye yonelik bir ¢alisma yapmiglardir. Bu
amagla muhasebe meslek mensuplarinin IAES 2’de o6nerilen teknik yeterlilikler ile ilgili
olarak, tiniversite muhasebe programlarindaki kalite algilarina iligkin goriisleri bir anket
araciligryla toplanmistir. Sonug olarak Italyan iiniversite ders iceriklerinin muhasebe meslek
mensuplarinin talep ettigi davranigsal ve pratik becerilerin gelisimi ile uyumsuz oldugu ve
tiniversite ders igeriklerinin TAESB gibi meslek kuruluglarinin belirledigi niteliklere tam
olarak uygun olmadig1 saptanmuistir.

Tosunoglu vd. (2018), yaptiklar1 calismada Tiirkiye’deki muhasebe egitimini
uluslararas1 muhasebe egitimi standartlar1 kapsaminda akademisyen ve muhasebe meslek
elemanlar1 agisindan incelemistir. Arastirmada muhasebe egitiminde bilgi, yetenek ve tutum
boyutlar1 ele alinmistir. Muhasebe egitiminde bilginin 6nemi konusunda akademisyenler
muhasebenin teorik yapist ile ilgiliyken meslek mensuplari pratik bilgilere daha ¢ok onem
vermektedir. Muhasebe egitiminde yetenek, muhasebe meslek mensuplarina goére daha ¢cok 6n
plandadir. Muhasebe egitiminde tutumun 6nemi agisindan akademisyen ve muhasebe meslek
mensuplar1 arasinda fark bulunmaktadir.

Giiney (2017), yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye’deki muhasebe egitiminin Uluslararasi
Muhasebe Egitimi Standartlarma uygunlugunu degerlendirmistir. Buna gore IAES’lerin 5
tanesinin Tirkiye’de tam olarak uygulandigi sonucuna ulasilmistir. |IAES 1, 4, 5, 7 ve 8
uygulanirken bilisim teknolojilerine verilen onemin yetersizligi nedeniyle IAES 2 kismen
uygulanmaktadir. Buna karsilik 1AES 3, IAES 6’nin tiim yonleriyle gecerli olmadig: tespiti
yapilmaistir.

Veneziani vd. (2016), vyaptiklar1 c¢alismada IAES 1s1iginda muhasebecilerin
yetistirilmesi konusunda Italya’daki iiniversitelerin roliinii belirlemeyi amaglamsladir.
Yapilan calismada 222 lisans ve 294 yiiksek lisans programi incelenmistir. Sonug olarak;
lisans derecelerinin adaylarin muhasebe meslegine hazirlanmasi igin yeterli olmadigi ancak
yiiksek lisans derecesinde derslerin igerik dagilimlarnin daha yeterli oldugu belirlenmistir.
Caligmanin baska bir sonucu ise IAES 2’de yer alan, bilgi teknolojileri ve etik konularina
iiniversitelerin yeterince dnem yer vermedikleri olmustur.

Gokten ve Gokten (2016), yaptiklar: ¢alismada IAESB tarafindan yayinlanan 8 adet
standardin igeriklerinin Tiirkiye’de ne derece gegerli oldugunu arastwrmuslardir. Arastirma
sonucuna gore Tiirkiye’de sekiz adet standarttan bes tanesinin tamamen gecerli oldugu, |IAES
2’nin ve |AES 6’nin kismen gecerli oldugu, IES 3’iin ise gegerli olmadig1 belirlenmistir.
IAES 2’de yer alan temel yeteneklerden bilisim teknolojileri konusu Yyeterince
uygulanmamakta oldugundan bu standart kismen uygulanmaktadir.

Can ve Demirci (2016), tarafindan Sakarya Universitesi’nde Tiirkiye’de serbest
muhasebeci mali miisavirlik belgesi alma hakk1 bulunan Isletme, Iktisat, Siyasal Bilgiler ve
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Hukuk Fakiiltesinde bulunan 13 boliimiin miifredatlar1 IAES’lere uygunluk agisindan
incelenmistir. Calisma sonucunda standarda en uygun bolimiin isletme bolimii oldugu;
hukuk, uluslararasi iligkiler ve kamu yOnetimi bdliimleri miifredati muhasebe mesleginin
gerektirdigi egitime yakin olmadig1 belirtilmistir.

Alegab vd. (2015), yaptiklar1 ¢calismada Urdiin’de muhasebe egitimi miifredatlarmin
IAES 2 ile olan tutarhligini incelemistir. Arastirmacilar bu amagla Urdiin’de bulunan 29
kamu ve Ozel liniversitede bulunan 90 egitmene anket uygulanmistir. Anket sonucunda
universitelerin ders miifredatlarinin IFAC standartlar1 ile uyumlu olmadigmin tespiti
yapilmistir.

Tazegiil ve Karabayr (2015), yaptiklar1 ¢alismada IAES’in Tirkiye’de lisans
egitiminde gergeklesmesi durumunu, lisans diizeyinde muhasebe dersi alan Ogrencilerin
goriisleri dogrultusunda degerlendirmislerdir. Calisma sonuglarmma gore; lisans diizeyinde
verilen muhasebe egitimi yeterlidir. Egitim programlarinin igerigine bakildiginda bolim ve
smif diizeyinde farkliliklar belirlenmistir; entellektiiel beceriler, kisisel beceriler, teknik ve
islevsel beceriler, iletisim ve kisiler arasi iliskileri gelistirme becerileri ile orgiitsel ve temel
isletme yonetimi becerileri boliim ve sinif diizeyinde farkl olarak gelismektedir.

Crawford vd. (2014), TAESB’nin muhasebe egitimi i¢in uygun standart belirleyici
olarak algilanip algilanmadigimi belirlemek i¢in bir ¢alisma yapmiglardir. Bu amagla 12
iilkede yer alan 21 IFAC iiyesi kurulusun web siteleri ve mesleki egitim programlari
incelenmistir. Calisma ile bu kuruluslarin IAES’e farkli derecelerde uyum gosterdigi tespiti
yapilmistir. Ancak bu kuruluslar IFAC’a uyum konusunda isteklidirler. Yazarlar IAESB’nin
uygunlugunu izlemek ve uygulamak icin gerekli giic kaynaklarma sahip olmadig1 tespitini
yapmustir.

Watty vd. (2013),yaptiklar1 c¢alismada Avustralya, Japonya ve Sri Lanka’da
akademisyenler arasinda |IAES’in farkindaligini arastirmiglardir. Bu {ilkelerde; UMES’in
farkindalik diizeyleri, 1AES ile uyum/uyumsuzluk ve IAES’in benimsenmesindeki Kkilit
faktorler incelenmistir. Avustralya’da meslek kuruluslari, akademisyenlerin IAES konusunda
bilgi sahibi olmalar1 gerektigini diisiinmektedirler. Japon Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler
Enstitiisii de benzer bir yaklagim sergilerken Sri Lanka'da meslek kuruluslarmin aktif olarak
IAES'i akademisyenlere tanitmak icin ¢aba gosterdigi belirlenmistir. Arastirmada egitim
standartlarina kiiresel bir uyumun 6niindeki en biiyiik engelin; dil ve kiiltiirel farkliliklar ile
iilkelerin egitim sistemlerindeki farkli gelisim diizeyleri oldugu tespiti yapilmistir.

Sugahara ve Wilson (2013), yaptiklar1 calismada Ingilizce olarak yaymlanan 55
yaymdaki 110 makalede IAES ile ilgili konularin analizini gerceklestirmislerdir. Arastirmada
makaleler; arastrma stratejisi, arastrma yontemi, veri toplama ve Orneklem tasarimi
acisindan ele almmustir. Incelenen makalelerin cogunlugu IAES hakkinda olumlu goriislere
sahipken, elestirel yaklagan ve |AES’lerin uygulanmasi konusundaki zorluklar1 vurgulayan
calismalara da rastlanmistir. IAES’lerin uygulanmasi konusundaki zorluklarin o6rnekleri
olarak; farkli etik, Ogrenme stilleri, yerel miifredat, yeterlilik ¢erceveleri ve yerel
diizenlemeler olarak belirtilmistir.

Cubukcu (2012), yaptig1 calismada 62 vakif ve 102 devlet iiniversitesinde lisans ve
lisansiistii diizeyde etik egitimine iliskin dersleri arastrmistir. Calismaya goére vakif
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iiniversitelerindeki isletme bdliimlerinin ders programlarinin % 47’sinde hi¢ etik dersi
bulunmazken, % 50’sinde bir, % 3’linde iki ders yer bulundugu, devlet iiniversitelerinde ise
isletme boliimlerinin ders programlarinda yalnizca %31’inde etik ile ilgili bir dersin oldugu
belirlenmistir. Derslerin zorunlu ve se¢meli ders gruplarina dagiliminda ise vakif
iiniversitelerinde %75, devlet {iniversitelerinde ise %83 liniin segmeli dersler arasinda oldugu
belirlenmistir. Lisansiistii diizeyde ise 7 vakif ve 20 devlet {iniversitesi lisansistii
programlarinda yalnizca ikiser tanesinde etik ile ilgili bir dersin oldugu belirlenmistir.

Uyar (2008), yaptig1 calismada Akdeniz Universitesi’'nde muhasebe egitimini
IAES’ler acgisindan incelemistir. Calismaya gore IAES tarafindan belirlenen alanlardaki
derslerin isletme, iktisat ve maliye boliimlerinde verildigi belirlenmistir. Kamu ydnetimi,
uluslararas1 iligkiler ve hukuk bdliimlerinde ise bu derslerin yeteri kadar bulunmadig:
belirtilmistir. Calismanin diger bir sonucuna gore bilgi teknolojileri alanindaki dersler
miifredatta yeterince yer verilmemistir.

5. ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu boliimde ilk 6nce yapilan calismani amaci, kapsami ve simirliliklari ile veri
toplama yontemi agiklanmistir. Daha sonra arastirma bulgularina yer verilmistir.

5.1. Calismanin Amaci

Calismada Tiirkiye’deki iiniversitelerde bulunan igletme boliimleri O6gretim
programlarinin Uluslararas1 Muhasebe Egitimi Standartlar1 2’ye ne derece uyumlu oldugunun
belirlenmesi amag¢lanmistir.

5.2. Calismanin Kapsami ve Simirhihiklar

Tiirkiye’de 156 tiniversitede isletme boliimii bulunmaktadir. Bunlardan 103’ devlet
ve 53’0 vakif tniversitesidir. Bu iiniversitelere baghh olan toplam 169 adet fakiilte
bulunmaktadir. Caligmada, Tiirkce egitim veren devlet {iniversiteleri degerlendirmeye
almmistir. Bazi iiniversitelerde birden fazla isletme boliimii bulunmaktadir. Calismaya bu
iiniversitelerden sadece bir adet isletme bolimii dahil edilmistir. Boylece 94 adet isletme
bolimii belirlenmistir. Bu boliimlerden iki adedinin igerigine tam olarak ulagilamadigi i¢in
kapsam dis1 birakilmis ve 92 adet isletme boliimiine ait veriler calismaya alinmistir.
Fakiiltelerin dagilim1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Tiirkiye’de Isletme Boliimii Bulunan Fakiilte Say1lar

Fakiilteler Devlet Vakif Toplam
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi 92 22 114
Isletme Fakiiltesi 15 12 27
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi

Sosyal Bilimler Fakiiltesi

Iktisat Fakiiltesi

Yonetim Bilimleri Fakiiltesi

Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi
Isletme ve Yonetim Bilimleri

Ekonomi ve Yo6netim Bilimleri

Isletme ve Ekonomi

Insan ve Toplum Bilimleri Fakiiltesi
Toplam

()]
o
o
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Tablo 1’de goriildiigii gibi 116 fakiilte devlet tiniversitelerinde yer alirken 53 fakiilte
vakif tiniversitelerinde yer almaktadir. Fakiilteler ise 11 farkli isim tagimaktadir.

Calismada temel varsayim; iniversitelerin Avrupa Kredi Transfer Sistemi (AKTS)
Bilgi paketlerindeki verilerin giincel oldugu ve bunlarin tam olarak uygulanmakta oldugudur.

5.3. Cahsmanin Veri Toplama Yontemi

Cahgmada Turkiye’deki isletme boliimii bulunan Gniversitelerin belirlenmesinde
Yiiksekogretim Kurulu (www.yok.gov.tr, 2019) ve Ogrenci Se¢gme ve Yerlestirme Merkezi
verilerinden (www.osym.gov.tr, 2019) yararlanilmistir.

Her tiniversitenin web sayfalar1 taranarak boliimlerin 6gretim planlarindan elde edilen
veriler Microsoft Office Excel’e aktarilmis ve analiz edilmistir. Yine Microsoft Office Excel
kullanilarak veriler grafik haline getirilmistir.

Fakiiltelerin 6gretim programlarmin IAES’e uyumunun tespiti amaciyla belirlenen
dersler Tablo 2’de sunulmustur. Bu dersler Can ve Demirci (2016) tarafindan gergeklestirilen
calismadan alinmastir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi muhasebe ile ilgili verilmesi gereken 19 adet ders
bulunurken isletmecilik bilgileri ile ilgili verilmesi gereken 20 adet ders ve temel bilgi
teknolojileri ile ilgili verilmesi gereken 4 adet ders bulunmaktadir. Buna goére 43 adet dersin
isletme boliimleri miifredatinda bulunup bulunmadigi incelenmistir. Bu inceleme sirasinda
derslerin bulundugu smif ve yariyil ile zorunlu/se¢meli ders grubunda bulunmasi dikkate
alinmamustir.

Tablo 2. isletme Boliimii Miifredatinda Verilmesi Gereken Dersler

Muhasebe ve Finansman lle ilgili Dersler

Muhasebe Tarihi Genel Muhasebe

Envanter ve Sirketler Muhasebesi Uluslararas1 Denetim Standartlari
Uluslararast Muhasebe Standartlari Isletme Biitgeleri

Yonetim Muhasebesi Vergi Hukuku

Maliyet Muhasebesi Is Hukuku

Tiirk Vergi Sistemi Ticaret Hukuku

Muhasebe Denetimi Finansal Yonetim

Mali Tablo Analizi Is Etigi

Devlet Muhasebesi Kar Amaci Giitmeyen Kuruluglar Muhasebesi

Sermaye Piyasalari

isletmecilik Bilgileri ile ilgili Dersler

Iktisada Giris Bankacilik ve Finansal Ekonomi

Mikro Iktisat Uluslararasi Ticaret ve Finansman

Makro Iktisat Finansal Kurumlar

Para ve Banka Istatistik

Arastirma Yontemleri Isletme Matematigi

Yoneylem Arastirmalari Kurumsal Yonetim

Yonetim ve Organizasyon Insan Kaynaklar Yonetimi

Orgiitsel Davranis Pazarlama

Proje Yonetimi Genel Isletmecilik

Stratejik Yonetim Uluslararasi Isletmecilik ve Kiiresellesme
Temel Bilgi Teknolojileri ile ilgili Dersler

Temel Bilgi Teknolojileri Kullanimi

Bilgisayarli Muhasebe

Kurumsal Kaynak Planlama

Muhasebe Bilisim Sistemleri
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5.4. Arastirma Bulgulan

Bu boliimde ii¢ yeterlilik diizeyinde; muhasebe ve finans, isletmecilik ve temel bilgi
teknolojileri ile ilgili derslerin dagilimlari ele alinip degerlendirilmistir.

5.4.1. Muhasebe ve Finans ile lgili Dersler

Muhasebe ve finans ile ilgili derslerin dagilimi sekil 1°de goriilmektedir. Sekil 1°e
gore muhasebe ve finans ile ilgili derslerden ¢alisma kapsamina alman 92 adet isletme
boliimiiniin tamaminda genel muhasebe ve finansal yonetim dersleri bulunmaktadir. Bu
dersleri maliyet muhasebesi (90), muhasebe denetimi (85), ticaret hukuku (84) ve mali tablo
analizi (83) dersleri izlemektedir. isletme biitgeleri (7), devlet muhasebesi (4) ve uluslararasi
denetim standartlar1 (1) en az bulunan derslerken kar amaci giitmeyen kuruluslar muhasebesi
ve muhasebe tarihi dersleri fakiiltelerin hi¢cbirinde bulunmamaktadir.

Kar Amaci Giitmeyen Kur. Muh. | 0
Devlet Muhasebesi 4

Is Etigi — 56
Sermaye Piyasalan — 64
Finansal Yonetim — 92
Mali Tablo Analizi _ 83
Ticaret Hukuku _ 84

Is Hukuku 75
Uluslararas1 Denetim Standartlar: 1

Muhasebe Denetimi _ 85
Vergi Hukuku — 61
Tiwk Vergi Sistemi 62
Isletme Biitceleri ; 7
Maliy et Muhasebesi — 90

Yonetim Muhasebesi 78

UIMS - UFRS 19
Muhasebe Tarthi | O

Envanter ve Sirketler Muhasebesi _ 86
Genel Muhasebe _ 92

Sekil 1.Muhasebe ve Finans Ile ilgili Derslerin Dagilimi
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Fakiiltelerde bulunan ve IAES 2’ye gore muhasebe ve finans ile ilgili grupta yer alan
derslerin orani (1.040/1.748) %59,50’dir. Buna gore muhasebe ve finans ile ilgili derslerin
IAES 2’ye uygunlugunun %59,50 oldugunu sodyleyebiliriz.

Bilindigi gibi Bologna Kriterlerine gére 6grencinin bir boliimden mezun olabilmesi
icin toplam 240 AKTS’lik dersi basarmis olmasi gerekmektedir. 240 AKTS’lik dersin de en
az %30’unun se¢meli derslerden olusmasi gerekmektedir. Muhasebe ve finans ile ilgili dersler
segmeli ve zorunlu ders gruplarina gore siniflandirilmis ve sonucglar Sekil 2°de 6zetlenmistir.

Sekil 2’ye gore genel muhasebe ve finansal yonetim derslerinin tamami zorunlu ders
grubunda bulunmaktadir. Maliyet muhasebesi dersi 89 boliimde zorunlu iken 1 boliimde
segmeli ders grubunda bulunmaktadir. Olduk¢a az sayidaki boliimde bulunan isletme
biitceleri, devlet muhasebesi ve uluslararasi denetim standartlar1 derslerinin tamami segmeli
ders grubunda bulunmaktadir. 49 bolimde yer alan is etigi dersi en c¢ok se¢meli ders
grubunda bulunan derstir.

Devlet Muhasebesi :r-‘ 4
4 49

Sermaye Piyasalan ;—‘F‘ 39

Fmansal Yonetim 92

Mali Tablo Analizi 28 55
Ticaret Hukuku 69
Is Hukuku 44

Uluslararas1 Denetim Standartlan 1

Muhasebe Denetimi 4
Vergi Hukuku 4532
Tiwk Vergi Sistemi 35

Isletme Biitceleri — fed 7

Maliy et Muhasebesi 1 g9
Yonetim Muhasebesi 741
UMS - UFRS  |g*5 17
Envanter ve Sirketler Muhasebesi 18 68

Genel Muhasebe _ 97
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

MSECMELI  ®ZORUNLU

Sekil 2. Muhasebe ve Finans Ile {lgili Derslerin Se¢meli ve Zorunlu Olarak Smiflandiriimasi
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Zorunlu ve se¢meli derslerin toplam sayilarina bakildiginda, zorunlu derslerin
toplammin 669, se¢meli derslerin toplaminin ise 371 oldugu goriilmektedir.  Buna gore
zorunlu derslerin oran1 %64,33 ve se¢meli derslerin oran1 da %35,67 dir.

5.4.2. Isletmecilik Bilgileri Ile Tlgili Dersler

Isletmecilik bilgileri ile ilgili derslerin dagilimi Sekil 3’de goriilmektedir. Sekil 3’e
gore; iktisada giris, mikro iktisat, genel isletmecilik, istatistik ve pazarlama dersleri ¢aligma
kapsaminda yer alan boliimlerin tamaminda yer almaktadir. Bu dersleri makro iktisat (90),
insan kaynaklar1 yonetimi (90), stratejik yonetim (82), aragtirma yontemleri (75) ve orgiitsel
davranig dersleri izlemektedir. En az sayida bulunan bes ders ise proje yonetimi (40), finansal
kurumlar (39), para ve banka (37), bankacilik ve finansal ekonomi (33) ve kurumsal yonetim
(12) dersleridir.

U. Isletmecilik ve Kiiresellesme — 59
Pazarlama — 92
Stratejik Yonetim — 82
Yonetim ve Organizasy on — 66
Orgiitsel Davranis — 73
Bankacilik ve Finansal Ekonomi _ 33
U. Ticaret ve Finansman — 62

Fmansal Kurumlar 39

Para ve Banka | 37
Proje Yonetimi | 410
Arastirma Y ontem lor | 7 5
Isletme Matematigi ] 63
Tstatistilc | — 97
Yoneylem Arastirmalars | 7 1
Insan Kaynaklar: YOmetinmi | — 90

12

Kurumsal Yonetim

Genel Isletmecilik | 02

Makro Iktisat — 90
Mikro Iktisat — 92
Iktisada Giris N\

Sekil 3. isletmecilik Bilgileri Ile ilgili Derslerin Dagilimi
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Isletme boliimlerinde bulunan ve IAES 2’ye gore isletmecilik bilgileri ile ilgili grupta
yer alan derslerin orant (1.352/1.748) %77,35tlir. Buna gore isletmecilik bilgileri ile ilgili
derslerin IAES 2’ye uygunlugunun %77,35 oldugunu sdyleyebiliriz.

Isletmecilik bilgileri ile ilgili dersler se¢meli ve zorunlu ders gruplarina gore
siiflandirilmig ve sonuglar Sekil 4’de 6zetlenmistir.

Sekil 4’e gore istatistik (91), iktisada giris (90), genel isletmecilik (90), pazarlama (90)
ve mikro iktisat (83) dersleri zorunlu ders grubunda en fazla bulunan derslerdir. Bunun
yaninda uluslararasi ticaret ve finansman (60), uluslararasi isletmecilik ve kiiresellesme (43),
proje yonetimi (37), para ve banka (33) ve finansal kurumlar dersleri (32) se¢meli ders
grubunda en fazla bulunan derslerdir. Kurumsal yonetim dersi ¢alisma kapsamindaki biitiin

boliimlerde se¢meli ders grubunda bulunmaktadir.

U. Isletmecilik ve Kiiresellesme
Pazarlama

Stratejik Yonetim

Yonetim ve Organizasy on
Orgiitsel Davrams

Bankacilik ve Finansal Ekonomi
U. Ticaret ve Finansman
Finansal Kurumlar

Para ve Banka

Proje Yonetimi

Arastirma Yontemleri

Isletme Matematigi

Istatistik

Yoneylem Arastirmalari

Insan Kaynaklar1 Yonetimi
Kurumsal Yonetim

Genel Isletmecilik

Makro Iktisat

Mikro Iktisat

iktisada Giris

43

16

90
73
64

56
31

60

33

37

22

53
61
91
54

90
81
83
90

10 20

u SECMELT

30 40 50 60 70 80 90

B ZORUNLU

100

Sekil 4. Isletmecilik Bilgileri Ile ilgili Derslerin Se¢gmeli ve Zorunlu Olarak
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Zorunlu ve se¢meli derslerin toplam sayilarina bakildiginda, zorunlu derslerin
toplaminin 1.002, se¢meli derslerin toplaminin ise 350 oldugu goriilmektedir. Buna gore
zorunlu derslerin oram1 (1002/1.352) %74,11 ve se¢meli derslerin orani1 da (350/1.352)
%25,89’dur.

5.4.3. Temel Bilgi Teknolojileri ile Tlgili Dersler

Temel bilgi teknolojileri ile ilgili derslerin dagilimi Sekil 5’de goriilmektedir. Sekil 5’e
gore; temel bilgi teknolojileri dersi ¢alisma kapsamindaki 92 bolimiin 71’inde, bilgisayarl
muhasebe dersi 54’linde ve kurumsal kaynak planlama dersi 7’sinde bulunmaktadir.
Muhasebe bilisim sistemleri dersi ise boliimlerin hi¢ birinde bulunmamaktadir.

Kurumsal Kaynak Planlama —i 7

Bilgisayarh Muhasebe 54

Temel Bilgi Teknolojileri Kullanimi 71

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Sekil 5.Temel Bilgi Teknolojileri Ile Tlgili Derslerin Dagilim1

Isletme boliimlerinde bulunan ve UMES 2’ye gore temel bilgi teknolojileri ile ilgili
derslerin orani (132/368) %35,87°dir. Buna gore temel bilgi teknolojileri ile ilgili derslerin
UMES 2’ye uygunlugunun %35,87 oldugunu sdyleyebiliriz.

Temel bilgi teknolojileri ile ilgili verilmesi gereken dersler se¢gmeli ve zorunlu ders
gruplarina gore smiflandirilmis ve sonuglar Sekil 6’de 6zetlenmistir.

Kurumsal Kaynak Planlama 0 7
Bilgisayarli Muhasebe g | 46 4 SECMELI
#ZORUNLU
Temel Bilgi Teknolojileri Kullanimi 11 60
0 10 20 30 40 50 60 70

Sekil 6. Temel Bilgi Teknolojileri Ile 1lgili Derslerin Se¢gmeli ve Zorunlu Olarak
Smiflandirilmast

Sekil 6’ya gore temel bilgi teknolojileri kullanimi dersi 60 boliimde zorunlu, 11
boliimde ise se¢meli ders grubunda bulunmaktadir. Bilgisayarli muhasebe dersi 8 bdliimde
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zorunlu, 46 boliimde ise se¢meli ders grubunda bulunmakta iken kurumsal kaynak planlama
dersi boliimlerin tamaminda se¢gmeli ders grubunda bulunmaktadir.

Zorunlu ve se¢cmeli derslerin toplam sayilarina bakildiginda, zorunlu derslerin
toplaminin 68, secmeli derslerin toplaminin ise 64 oldugu goriilmektedir. Buna gdre zorunlu
derslerin orani (68/132) %51,52 ve se¢gmeli derslerin orani da (64/132) %48,48°dir.

6. SONUC

Giiniimiizde globallesme ile birlikte artan rekabet kosullari, bilgisayar teknolojilerinde
meydana gelen gelismeler gibi faktorler tilkeler i¢in muhasebe meslegini olduk¢a 6nemli hale
getirmistir. Muhasebe meslegi artik ulusal olmaktan ¢ikmis ve uluslararasi bir nitelik
kazanmistir. IFAC bu gelismelerden hareketle 2003 yilindan bu yana muhasebe egitimi
standartlar1 kurulu araciligiyla muhasebe egitimi standartlarni1 yaymlamaktadir. Bugiine
kadar 8 adet standart yaymlanmistir. IFAC bu standartlar ile muhasebe mesleginin diinyada
yeknesak bir sekilde yliriitiilmesini amaglamaktadir.

Bu standartlar muhasebe Ogretim programlarmnin hazirlanmasinda yol gosterici bir
nitelik tasimaktadir. Ogretim programlarinin hazirlanmasinda bu standartlara uyulmasi
halinde gelecegin muhasebe meslek elemanlar1 kendilerinden beklenen yetkinlikleri
karsilayabilecek diizeyde bir egitime sahip olacagi beklenmektedir.

Her ne kadar 3568 sayili yasanin besinci maddesinin A bendinde serbest muhasebeci
mali miisavir olabilmek ig¢in; hukuk, iktisat, maliye, isletme, muhasebe, bankacilik, kamu
yOnetimi ve siyasal bilimler dallarinda egitim veren fakiilteler sayilmigsa da bunlarm iginde
muhasebe egitimini agirlikli olarak uygulayan bolim isletme bolimiidiir. Bu nedenle
calismada isletme boliimii ders igeriklerinin IAES 2’ye uygunlugu belirlenmeye ¢alisiimistir.

Calismaya gore Tiirkiye’deki {iiniversitelerde yer alan isletme bdliimleri
miifredatlarmin IAES 2’ye kismen uyduklar1 belirtilebilir.

Bilindigi gibi IAES 2 vyeterlilikleri muhasebe ve finansman ile ilgili bilgiler,
organizasyon ve is bilgisi ve bilisim teknolojileri olmak iizere ii¢ boliime ayrilmustir. isletme
boliimlerinin ders igerikleri degerlendirilirken bu ayrim dikkate alinmistir.

Muhasebe ile ilgili derslere bakildiginda 19 adet dersten genel muhasebe ve finansal
yonetim derslerinin biitliin boliimlerde verildigi, kar amaci giitmeyen kuruluslar muhasebesi
ve muhasebe tarihi dersleri ise boliim miifredatlarinda yer almadigi belirlenmistir. Toplam
sayist 1.040 olan derslerdenl9 adedinin dersin biitliin isletme bdliimlerinde tam olarak
bulunmasi halinde derslerin toplam sayis1 1.748 olacagindan (1.040/1.748), muhasebe ile
ilgili derslerin IAES 2’ye uygunlugu %59,50 olacaktr.

Isletmecilik bilgileri ile ilgili derslere bakildiginda 20 adet dersten mikro iktisat, genel
isletmecilik, istatistik ve pazarlama derslerinin biitiin boliimlerde verildigi goriilmektedir.
Derslerin toplam sayis1 1.352°dir. 20 adet dersin biitiin isletme boliimlerinde tam olarak
bulunmasi halinde derslerin toplam sayist 1.748 olacagindan (1.352/1.748), muhasebe ile
ilgili derslerin IAES 2’ye uygunlugu %72,08 olacaktir.
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Bilisim teknolojileri ile ilgili grupta dort adet ders bulunmaktadir. Temel bilgi
teknolojileri dersi 71 adet boliimde bulunurken bilgisayarli muhasebe dersi 54 bolimde ve
kurumsal kaynak planlama dersi de 7 bolimde bulunmaktadir. Muhasebe bilisim sistemleri
dersi ise hicbir boliimde bulunmamaktadir. Isletme boliimlerinde bulunan ve 1AES 2’ye gore
temel bilgi teknolojileri ile ilgili verilmesi gereken derslerin orani (132/368) %35,87 dir.

Boliimlerde verilen dersler, ders gruplar1 agisindan ele alindiginda muhasebe ve finans
alanindaki zorunlu derslerin orant %64,33 ve se¢meli derslerin oran1 da %35,67 dir.
Organizasyon ve is bilgisi alanindaki derslerin %72,38°1 zorunlu, %27,62’s1 de se¢meli ders
grubundadir. Bilgi teknolojisi alaninda bu oranlar %51,52’s1 zorunlu ve %48,48°1 se¢meli
ders olarak belirlenmistir.

Tiirkiye’de yer alan isletme boliimlerinde yukaridaki veriler 1s1ginda |AES’e uygunluk
acisindan en yliksek orana organizasyon ve is bilgisi alani sahiptir. Bu alan hem toplam
dersler i¢indeki oran1 hem de zorunlu derslerin orani olarak diger alanlardan daha yiiksek bir
orana sahiptir. Muhasebe ve finans alanindaki derslerin IAES 2’ye nispeten uygun oldugunu
soyleyebiliriz.

Bilgi teknolojisi alanmna bakildiginda ise oranlarin olduk¢a diisiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla bilgi teknolojisi alaninin IAES 2’ye uygunlugunun diisiik
oldugunu soyleyebiliriz. Bu durum literatiirde yapilan diger calismalar ile de benzerlik
gostermektedir. Ornegin; Giiney (2017) “bilisim teknolojilerine verilen egitimin yetersizligi
nedeniyle UMES 2’nin Tiirkiye'de kismen uygulandigini”, Uyar (2008) “bilgi teknolojileri
alamndaki derslerin miifredatta yetersiz olarak bulundugunu”, Gokten ve Gokten (2016)
“bilisim teknolojileri konusu yeterince uygulanmamakta oldugundan UMES 2’nin Tiirkiye’de
kismen uygulandigint” ve Veneziani vd. (2016) “bilgi teknolojileri konularina tiniversitelerin
yeterince yer vermediklerini” yaptiklari ¢calismalarda ortaya koymuslardir.

Teknolojinin giinlimiizdeki Onemine bagli olarak IAES 2’de muhasebe meslek
mensuplarmin egitimlerinin teknoloji tabanli olmasi1 gerektigini belirtmistir. Bu baglamda
muhasebe meslek adaylarinin diger dersler yaninda bilgi teknolojilerini ¢ok iyi bilmesi ve
kullanabilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de serbest muhasebeci mali miisavir olabilme sartlarindan biri belirli
alanlarda bir lisans diplomasina sahip olmaktadir. Isletme bdliimii de bu alanlardan biridir. Bu
nedenle bu boliimde Ogrencilere kazandirilacak yetkinlikler dnem tasimaktadir. Ancak bu
alanlarn mezunlarmin muhasebe meslek elemani olabilmesi igin TURMOB tarafindan
belirlenen diger sartlara da sahip olmasi gerekmektedir. TURMOB biinyesinde bulunan
TESMER tarafindan adaylara muhasebe egitimi verilmekte ve staj kosulunun yerine
getirilmesi ile smmava alinmaktadirlar. Dolayisiyla Tiirkiye’de egitim standartlarinin
uygunlugu arastirilirken TESMER tarafindan verilen egitimler de degerlendirilmelidir.
Calismada sadece iiniversite isletme boliimleri degerlendirilmistir. Diger caligmalarda
TESMER egitimleri de kapsama dahil edilebilir. Yine diger caligmalar ile Tiirkiye
universiteleri isletme boliimleri miifredatlarmin bir biitiin olarak |IAES’lere ne kadar
uyduguna doniik ¢aligilabilir.
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1. GIRIS

Kisa araliklarla 2000 Kasim ve 2001 Subat tarihlerinde Tiirkiye’de yasanan krizler,
bankacilik sektoriiniin iilke ekonomisi i¢in Onemini unutulmayacak bir bigimde tecriibe
ettirmistir. Krizlerden ¢ikarilan dersler dogrultusunda 2000 ve 2001 krizleri sonras1 bankacilik
sektoriinde gerceklestirilen yeniden yapilandirma ve devaminda denetim ve diizenleme
mekanizmalarinin siki bir sekilde uygulanmasi sektoriin saglikli bir yapiya kavusmasimni ve
istikrarli bir gekilde biliylime siirecine girmesini saglamistir.

2000’11 yillarm basindan 2007 yili ortalarina kadar diinya ekonomisinde, yiiksek
bliylime rakamlarinin ve likidite bollugunun oldugu bir donem yasanmistir. Bu donemde
Tiirkiye ekonomisi de istikrarl bir sekilde yiiksek biiylime rakamlarina ulagsmistir. Bunda hem
diinya ekonomik konjonktiiriiniin hem de yillar sonra gelen tek basina bir iktidarin getirdigi
istikrar ve finansal piyasalara giiven ortaminin saglanmasinin etkisinin oldugu da sdylenebilir.
Ancak 2007’de ABD’de geri 6deme giicii zayif kredi gegmisi olumsuz olan kisilere verilen
mortgage kredilerinin geri 6denmemesi ile baslayan, kisa siirede tiim diinyay1 da etkisi altina
alan kiiresel ekonomik kriz bu donemin de sonunu getirmistir.

2008 kiiresel krizi gelismis ve gelismekte olan ekonomiler basta olmak iizere tiim
diinya ekonomisini etkisi altina almis, bu durumdan iilkemiz de etkilenmistir. Ancak kiiresel
kriz lilkemizde reel sektorii siddetli bir sekilde etkilerken, bankacilik sektoriinii ayni sekilde
etkilemedigi hatta bu donemde bankacilik sektoriiniin reel sektdrden daha az etkilendigi
goriilmiistiir. Kriz doneminde Tiirkiye ekonomisinin biiyiime, issizlik oranlari, kapasite
kullanom orami ve sanayi liretim endeksi gibi reel kesim gostergeleri hizla bozulmasma
karsilik bankacilik sektoriinde finansal saglamlik, sermaye yapisi, karlilik, kredi biiytime hizi,
mevduat bliylime hizi, aktif bliylime hizi ve istihdam gibi 6nemli gostergelerde ciddi bir
bozulma yasanmamustir.

Firmalarm karliligmi, degerini ve finansal performansini etkileyen énemli unsurlardan
biri olarak goriilen sermaye yapisinin bankalar i¢in 6nemi biiyiiktiir. Bankalarin ana faaliyet
konusu parasal islemler ve bu islemlere aracilik yapmak oldugundan dolayi giiglii ve etkin bir
sermaye yapisina ihtiya¢ duymaktadirlar. Bankacilikta sermayenin en onemli islevi, iistlenilen
risklerden kaynaklanabilecek muhtemel veya cok yiiksek miktarli beklenmeyen zararlari
kargilamaktir. Bu bakimdan c¢aligmada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren
bankalarin kiiresel kriz doneminde gostermis olduklar1 finansal performansin sermaye yapisi
ile 1lgisi incelenmeye calisilmistir. Bunu gergeklestirmek icin bankalarin uzun vadeli
kaynaklar1 olarak sayilan bir yildan uzun vadeli mevduatlar, uzun vadeli krediler ve
O0zkaynaklardan olusan sermaye yapist ile finansal performansin arasindaki iligki ele
almmistir. Calisma sermaye yapist degiskeninin igerigi ve kapsadigi donem itibariyla diger
calismalardan ayrilmaktadir.

Caliymada Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyet gdsteren ve sektoriin toplam aktif
biiyiikliigii i¢indeki payr %87 olan 12 mevduat bankasmin 2002:4 — 2015:1 arasinda tiger
aylik donemlerinin bilanco ve gelir tablolar1 incelenmistir. Calismada oncelikle konu ile ilgili
yapilmig ampirik literatiire incelenmis, ardindan calismada kullanilan degiskenlerin ve
yontemin ele alindigi veri seti ve yontem kismina gecilmistir. Calismanin dordiincii
bdliimiinde ise regresyon analiz sonuglar1 verilmis ve son olarak elde edilen bulgularin genel
bir degerlendirilmesi yapilmistir.
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2. LITERATUR

Finansal performans ve sermaye yapisi tizerine aktiflerin karliligi (Return of Assets
,ROA), 6zkaynak karlilig1 (Return of Equity, ROE) ve net faiz marji (Net Interest Margin,
NIM) kullanilarak yapilmis bir¢cok yurt i¢i ve yurtdist ¢aligma bulunmaktadir. Yapilan
literatlir taramasi sonucunda bu caligmalardan arastirmamiza konu, kapsam ve metodoloji
bakimimdan benzerligi bulunan caligmalar ele alimmig ve elde edilen bulgularla beraber
kronolojik bir sekilde asagida sunulmustur.

Athanasoglou vd. (2006), 1998-2002 donemleri arasi Gilineydogu Avrupa’daki
bankalar tizerinde yaptiklar1 caligmalarindabankalarin giiclii sermayeleri sayesinde mali
sikintilarin maliyetlerini azaltabilecegi ve daha iyi bir performans beklentisini makul bir
bigimde arttirabilecegi bulgusunu elde etmislerdir. Hoffmann (2011), 1995-2007 yillari
arasinda ABD bankalar1 {izerinde yaptig1 ¢alismasinda, yiiksek sermaye rasyosunun diisiik
karliliga sebep oldugunu tespit etmistir. Hoffman ¢aligmasinda ayrica diisiik karlilifa bagl
olarak bankalarin sermaye orani ile 6z sermaye karliligi arasinda negatif bir iligki tespit
etmistir. Hoffmann bunun bir nedeni olarak bankalarin likiditasyon, temerriit riski, finansal
sikintilara kars1 bankalarin kismen korunmak i¢in karliligi gozardi ederek daha diisiik
sermaye oranlarini secgtiklerini 6ne stirmiistiir.

Taskin (2011), 1995-2009 doneminde faaliyet gosteren Tiirk bankacilik sektoriindeki
ticari bankalara ait performanslar1 etkileyen i¢sel ve digsal faktorleri belirlemeyi amaglamistir.
Tagkin, bankacilik performansinin daha c¢ok mikro degiskenlerden etkilendigi ve
makroekonomik faktorlerin istatistiki olarak anlamli diizeyde bir etkisinin olmadigini
bulmustur. 2001 krizinin genel olarak negatif etkisinin olmasi da ekonominin genel olarak
istikrarli durumda olmasinin banka performansini etkiledigini gostermektedir. Macit (2012),
2005:1.-2010:4. donemleri arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarma ait
karlihg1 etkileyen makroekonomik belirleyicileri incelemistir.Macit, “Ozkaynak/Toplam
Aktiflerin” aktiflerin karliligina pozitif, sermayenin karliligina negatif bir etkisi bulundugunu
tespit etmistir. Iskenderoglu vd. (2012), ticari bankalarda biiyiikliigiin, bilyiimenin ve sermaye
yapis1 kararlarmin karlilifa olan etkisini analiz etmek i¢in yaptiklar1 ¢alismada, bankalarin
karlihiginin kalict oldugunu, sermaye yapisi kararlarma iliskin oranlarin bankalarin karliligi
iizerinde negatif bir etkisi oldugunu ancak biiyiikliigiin ve biiylime oraninin karlilik tizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Saeed vd. (2013), Karagi borsasinda islem goren bankalarin 2007 — 2011 yillari
arasindaki verilerini kullanarak bankalarin sermaye yapisinin performans iizerine etkilerini
incelemek icin yaptiklar1 ¢alismada,uzun vadeli yabanci kaynaklar ile performans dlgiitleri
arasinda negatif, kisa vadeli yabanci1 kaynaklar ve toplam bor¢ orani ile performans olgiitleri
arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir

Amba ve Almukharreq (2013), 27 islami, 65 geleneksel bankanm 2006 — 2009
donemine ait verileri kullanarak kiiresel krizin bu bankalarin karlilik (Aktif Karliligi-ROA,
Ozkaynak Karlihgi-ROE, Net Faiz Marji-NIM), sermaye yapisi (Ozkaynak / Toplam
Aktifler), likidite ve yiikiimliiliikleri lizerine etkilerini T-testini kullanarak incelemislerdir.
Arastirmacilarin ¢ahsmada amagcladiklari, Islami bankaciligin geleneksel bankaciliktan farkl
olarak krizlere kars1 koyabilen ve giiclii yapilar1 oldugu iddialarmi test etmektir. Amba ve
Almukharreq’e ait aragtrma bulgularna gore, finansal krizin her iki banka grubuna ait
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karlilik gostergelerinde negatif etkisi oldugunu, dzkaynakrasyosunun hem Islami bankalarda
hem de geleneksel bankalarda azaldigini bulmuslardir. Bunun yaninda geleneksel bankalarin
maddi 6zkaynaklar/toplam borglar rasyosunun artmasma karsilik Islami bankaciligm maddi
0zkaynaklar/toplam borglar rasyosunun azaldigini tespit etmislerdir.

Gogmen vd. (2013 ), kiiresel krizin Tiirk bankacilik sektorii tizerinde etkilerini
incelemek i¢in 2002:4-2012:3 arasindaki 41 ¢eyrek donemini kapsayan, yerli ve yabanci
bankalarla karsilastrmali bir analiz yapmislardir. Arastrmanin bulgularma gore kriz
doneminde vergi 6ncesi aktif karliliginin normal donemden yiiksek oldugu, bir diger ifade ile
kiiresel krizin Tiirk bankacilik sektorii iizerinde pozitif etki yaptigini tespit etmislerdir. Bu
durumu Z-skoru’ndan elde edilen sonuglarin da destekledigi bulunmustur. Z-skoru ile elde
edilen bulgulara gore kriz donemlerinde bankalar iflastan daha uzak oldugu tespit edilmistir.

Ayaydin ve Karakaya (2014), Tiirk bankacilik sektoriindeki 23 banka tizerinde 2003-
2011 donemini kapsayan caligmalarinda, net faiz marjmin aktif karliligi ve 6zkaynak
karliliklar1 arasinda negatif yonlii bir iligki, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karhiliklar1 arasinda ise
pozitif yonlii bir iliski oldugunu bulmuslardir. Ayrica, arastirma kapsamindaki tiim bankalarin
ozkaynak karlilig1 ile sermayesi arasinda negatif yonde bir iliski oldugu ve yabanci sahipligi
ile performans oranlari1 arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.(Samirkas vd.,
2014), Ocak 2003-Haziran 2012 doénemleri arasinda Tiirkiye’de faaliyet gOsteren mevduat
bankalarinm karlilig1 iizerinde etkiye sahip faktorleri belirlemek i¢in yaptiklar1 ¢alismada,
aktif karhiligmin ve 6zkaynak karhiligmin, faiz disi1 gelirlerin aktif toplamma oranindan ve
Ozkaynak / toplam aktif oranindan pozitif yonde etkilendigi bulgusu elde edilmistir.

Literatiirde sermaye yapis1 ve finansal performans ile ilgili yapilmis olan ampirik
analizlerin, secilmis bir 6zeti Tablo 1’de sunulmustur. Tablo 1, literatiirde kullanilan bagimli
degiskenler aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve net faiz marj1 (NIM) ile
istatistiki olarak anlamli bulunan bagimsiz degiskenlerin iliskilerinin bir 6zetini
gostermektedir.

Tablo 1. Sermaye Yapist Ve Finansal Performans iliskisi Uzerine Yapilmis

Calismalar
Bagimh Bagimsiz Degiskenler Pozitif yonlii istatistiki Negatif yonlii
Degisken olarak anlamh iliski istatistiki olarak
anlamh iliski
Ozkaynak/Toplam Aktif (Pasif) Abreu ve Mendes (2001), Turgutlu (2014)
Kaya (2002), Athanasoglou
vd (2006), Atasoy (2007)
Demirhan (2010), Macit
(2012), Samirkas (2014)
Toplam Borglar/Oz Sermaye Sahin (2011) Zeitun ve Tian
ROA (2007)
(Aktif Toplam Mevduatlar/Toplam Aktif (Pasif) |Kaya (2002), Demirhan
Karlihigr) (2010),
Toplam Bor¢/ Toplam Aktif (Pasif) Kabake1 (2007),
Zeitun ve Tian
(2007)
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktif(Pasif) Zeitun ve Tian (2007)
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Bor¢lar Sahin (2011)
Kriz Tagkim (2011)
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Z Skoru Turgutlu (2014)
Ozkaynak/Toplam Aktif (Pasif) Abreu ve Mendes (2001), Hoffman (2011),
Kaya (2002), Athanasoglou Taskin (2011),
vd (2006), Demirhan Macit (2012),
(2010), Samirkag (2014), | Ayaydin-Karakaya
Turgutlu (2014) (2014)
Toplam Borglar/Oz Sermaye Kabake1 (2007),
Kabake1 (2008)
Toplam Mevduatlar/Toplam Aktif (Pasif) Demirhan (2010) Kaya (2002),
ROE Hoffman (2011),
(Ozkaynak Iskenderoglu vd.
Karliligr) (2012)
Toplam Borg/ Toplam Aktif (Pasif) Abor (2005),
Ayaydin-Karakaya
(2014)
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktif(Pasif) Abor (2005),

Kabake1 (2007),
Kabakg1 (2008)

Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borglar

Kriz Tasgkim (2011)

Z Skoru Turgutlu (2014)

Ozkaynak/Toplam Aktif (Pasif) Abreu ve Mendes (2001), Abreu ve Mendes
Kaya (2002), Atasoy (2001), Ayaydin-

(2007) Demirhan (2010) Karakaya (2014)

Toplam Borglar/Oz Sermaye

Toplam Mevduatlar/Toplam Aktif (Pasif) Demirhan (2010) Kaya (2002),
(Nlt\altl II\:/Iaiz Toplam Borg/ Toplam Aktif (Pasif) Ayaydin-Karakaya
Marji) (2014)

Uzun Vadeli Bor¢lar/Toplam Aktif(Pasif)
Uzun Vadeli Bor¢lar/Toplam Borglar

Kriz Abreu ve Mendes (2001),
Kaya (2001), Taskm (2011)

Z Skoru

3. METODOLOJI

Isletmeden isletmeye farklilik gostermekle birlikte sermaye yapist isletme
performansii yakindan ilgilendirmektedir. Sermaye yapis1 ve bilesimi bir¢ok isletme i¢in
Onem arz etmekle beraber banka isletmeleri i¢in ayr1 bir 6neme sahiptir. Banka isletmelerinin
faaliyet konular1 geregi kaynak yapilarmin biiylik cogunlugu yabanci kaynaklardan
olusmaktadir. Bu kaynaklar baska tiirdeki isletmeler i¢in bankalar kadar cok cesitli ve
alternatif maliyete sahip degildir.

Bankalarin ihtiya¢ duyduklar1 fonlarm temininde kullanilan kaynaklarin vade
yapisinin uzun vadeli kaynaklarin lehine agirlikli olmasi halinde karlhiliklarmin artacagi
ongoriilmektedir. Ancak bunun yaninda kaldirag diizeyinde veya bir baska ifadeyle borg
oranindaki asir1 bir artis bankalarin kaynak maliyetinin ylikselmesine sebep olacaktir.Boyle
bir durumda ise banka karliliginda diisiis gdzlemlenecektir.

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi iizerinde etkisini hissettirdigi donemde bankalarin
diger sektorlerden farkli olarak krizden daha az etkilendigi veya etkilenmedigi algisi
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olusmustur. Bunun temelinde 2001 krizi sonrast gerceklestirilen reformlar ve sonrasinda
sektoriin oldukga siki bir sekilde denetim ve kontrol altinda tutulmasi goriisii genel kabul
gormektedir.

Aragtirmani temel amact kiiresel krizin iilkemizde etkili oldugu donemde Tiirk
bankacilik sektoriinde faaliyet gOsteren mevduat bankalarinin sermaye yapisi ile finansal
performanslari arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren ve sektoriin toplam aktif biiyiikliigii icindeki pay1 %87 olan 12 mevduat bankasinin
2002:4 — 2015:1 arasinda tiger aylik donemlerinin bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir.

Calismada kullanilan veri setleri hem zaman hem de yatay kesit boyutuna sahip
verilerden olusmaktadwr. Bu duruma bagli olarak uygun modelleme ve tahminleme
yapabilmek i¢in panel veri regresyon analizi teknigi tercih edilmistir. Bankalarin finansal
performans Ol¢iimiinde kullanilan aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve net faiz marjinin
bagiml degisken olarak kullanilmasina karar verilmistir. Sermaye yapisini temsil etmek i¢in
secilen Ozkaynak orani, toplam uzun vadeli yabanci kaynaklar orani, mevduat orani ve
mevduat dis1 kaynaklar orani ise bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. Calismada kriz
donemleri 2008:3-2009:3 donemlerini kapsayan ve veri setinde 1 ile temsil edilen kukla
degisken kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak ise Z skoru degiskeni kullanilmagtir.

Analizde 6ncelikle her ii¢ model i¢in yatay kesit bagimlilig1 test edilmis, ardindan her
bir veri setine duraganlik testleri uygulanmistir. Sonraki asamada klasik, sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modellerinin gegerlilikleri test edilmis ve modellerle ilgili varsayimlardan
sapmalar olup olmadigi tespit etmek igin otokorelasyon ve degisen varyans testleri
yapilmistir. Son olarak her lic model i¢in uygun tahminciler belirlenmis ve model tahmin
sonuglar1 elde edilmistir.

4, VERI SETI

Calismada, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren, ¢alismanin kapsadigr donem
icerisinde uzun vadeli yabanci kaynak verileri diizenli olan 27 mevduat bankasidan 12 ‘si ele
almmistir. Calismada kullanilan veriler, 2002:4-2015:1 aras1 donemi kapsayan, Tiirkiye
Bankalar Birligi resmi internet sitesinde yaymlanan bankalarm finansal raporlarmdan elde
edilmistir. Calismada kullanilan uzun vadeli yabanci kaynak verilerinin Tiirkiye Bankalar
Birligi resmi internet sitesinde sunulmaya baslandigi 2002:4 donemi baslangi¢ olarak kabul
edilmistir ve finansal verileri kullanilan bankalarin listesi Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Analize Dahil Edilen Bankalar

1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 7 Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.
2 Tirkiye Halk Bankas1 A.S. 8 Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

3 Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 9 Yapi ve Kredi Bankas1 A.S.
4 Akbank T.AS. 10 Denizbank A.S.

5 Sekerbank T.A.S. 1 Finans Bank A.S.

6 Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 12 HSBC Bank A.S.
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4.1. Modeller ve Degiskenler

Calismada literatiirde siklikla kullanilan ve muhasebe tabanli performans ol¢iim
araclar1 olan aktif karlihigi (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE) ve net faiz marji (NIM) bagimli
degiskenler olarak se¢ilmistir.

ROA bir sirketin toplam aktiflere bagli olarak ne kadar karli oldugunu 6lgmektedir.
Isletmeler aktiflerini kaynaklar ile finanse etmektedirler. Bankalar acismdan bakildiginda,
kullanilan kaynak ve vade cesitliliginin tercihinde dogru secim yapilmasi ve kaynak
maliyetinin diisliriilmesi, basta mevduat olmak iizere aktiflerden elde edilen getirinin de
karliligm arttiracaktir. ROE isletme sermayesine yatirilan her bir birim kaynagm getirisini
yiizde olarak hesaplamaktadir. NIM bankalarin aracilik fonksiyonunun gelir yaratma
kapasitesini, aracilik islemlerinin maliyetini bir baska ifade ile bankanin etkinligini dlger.

Sermaye yapisini belirlemede literatiirde cesitli oranlar kullanilmaktadir. Caliymada
sermaye yapisini incelemek i¢in Tablo 4.1.1.’de verilen oranlar kullanilmistir.

OZK, oOzkaynaklarin toplam kaynak yapist i¢indeki paymi gostermektedir.
Ozkaynaklarin toplam aktif icindeki paymin yiiksek olmasi vergi kalkanini azaltarak
isletmenin karliligina negatif yonde etki edebilir. UVYK, uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam pasif i¢indeki paymi gostermektedir. Bankalarin uzun vadeli yabanci kaynaklari 1 yil
veya daha uzun vadeli olan mevduatlar, birikimli mevduat, ihrag edilen menkul kiymetler ve
uzun vadeli sendikasyon kredilerinin toplamindan olusmaktadir. Ozkaynak ve diger kisa
vadeli yabanci kaynaklarin aksine maliyetlerinin daha diisiik olmas1 ve banka aktif pasif
yapisinda vade uyumuna olumlu etkisi sebebi ile karliliga pozitif yonde etki etmesi
beklenebilir. TUV degiskeni ise, 0Ozkaynaklarin ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplaminin pasiflere boliinmesi ile elde edilmektedir. UVOZ, uzun vadeli yabanci kaynaklarin
Ozkaynaklara boliinmesi ile elde edilen bir orandir. Varlik yapisinin finansmaninda kullanilan
uzun vadeli bor¢-6zkaynak iliskisini incelemekte kullanilmaktadir. Bu degiskendeki yiiksek
oranlar riskli bir durumu ifade etmekle beraber, kaldirag etkisi ile banka karliigmni pozitif
yonde etkileyebilir.

MVD degiskeni, bankalarin kaynak yapisinin énemli bir bileseni olan mevduatlarin
toplam aktiflere oranini ifade etmektedir. Faiz oranlari, vade yapist ve isletme giderlerine
(subelesme ve mevduat toplama faaliyetleri gibi) bagli olarak banka karliligini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. MDK degiskeni banka kaynak yapisindaki mevduatin haricindeki
yabanci kaynaklarin pasif toplamma oranmi ifade etmektedir. MDK alinan krediler, para
piyasalarina borglar, diger yabanci kaynaklar, ihra¢ edilen menkul kiymetler (net) ve sermaye
benzeri kredilerin toplamindan olusmaktadir.

Kontrol degiskeni olarak kullanilan ZSKORU (Z-score), bankalarin finansal
saglamliginin bir géstergesi olarak kabul edilmektedir. Z skoru bankanin borcunu 6deyememe
riskine olan uzaklig ifade etmektedir ve eger bu skor yiiksek ise gelismis bir riske uyarlanmis
performansi, diigikk ise iflas riskini isaret etmektedir (Turgutlu, 2014, 46). Calismada
bankalara ait Z skoru verilerinin dogal logaritmasi (LnZ) alinarak analize dahil edilmistir.

Bankalarin finansal performanslar1 tizerindeki etkisini kontrol etmek amaci ile kriz
icin KRIZ seklinde ifade edilen kukla degisken kullanilmistir. KRIZ degiskeni, 2008 kiiresel
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ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sektorii tizerinde etkin oldugu 2008:3 —
2009:3 donemi dikkate alinarak belirlenmistir ve krizin etkili oldugu bu doneme 1 degeri,
diger donemlere ise 0 degeri verilmistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degiskenler Aciklama
ROA Aktif Karlilig1 = Dénem Net Kar1 / Toplam Aktifler
ROE Ozkaynak Karliligi = Dénem Net Kar1 / Ozkaynaklar
NIM Net Faiz Marj1 = Net Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler
Bagimsiz Degiskenler
0zZK Ozkaynaklar / Toplam Pasif
UVYK Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif
TUV Toplam Uzun Vadeli Kaynaklar / Toplam Pasif
uvoZz Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar
LnZ R Ezkn}’nu.klnF

LN(Z Skoru = —oRlam Akt
cROA
MVD Toplam Mevduat / Toplam Pasif
MDK Toplam Mevduat Dig1 Kaynaklar / Toplam Pasif
KRIZ Kriz kukla degiskeni. 2008:3 — 2009:3 dénemi i¢in 1, diger donemler igin 0.

Calismada, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ticari bankalarm sermaye
yapismin 2008 kiiresel kriz doneminde finansal performanslarini nasil etkiledigini tespit
edebilmek amaciyla, banka finansal performansini temsilen kullanilan ve Tablo 3’de sunulan
bagimli degiskenlerden ROA, ROE ve NIM degiskenlerinin her biri i¢in ii¢ ayr1 model
olusturulmustur ve bu modellere iligkin bilgiler 1, 2 ve 3 numarali denklemlerde sunulmustur.

MODEL 1: Ro4 = 'll.?n + III.?LGTP“- + 'll.?: TUTP”_* + 'll.?g UVGZ,-r + ﬁ_-l_l’l‘frl‘,ﬂl'r+ .BE"JDKIT +'II.?E.L”Z|T + ﬁ—KRIZ,r+ £ (1)
MODEL 2: FROE= By + BLOTP + B-TUTE; + B UVOZ; + B MVD + BoMDE, + BolnZy + B-KRIZ 4+ & 2

MODEL 3: NIM= f + f,0TP;+ B.TUTF; + B UVOZ+ B MVDp+ BsMDE, + flnZy + S ERIZ; + & @)

Burada MODEL 1 aktif karliligi (ROA) modelini, MODEL 2 06zkaynak karlilig1
(ROE) modelini ve MODEL 3 net faiz marj1 (NIM) modelini temsil etmektedir.

4.2. Panel Veri Analizi

Bilimsel arastirmalarda bircok farkli veri tiiriinden yararlanilmaktadir. Bu veri tiirleri
yapilarina ve yapilan analiz amaglarma uygun olan istatistiki modellerle incelenebilmektedir.
Firmalarin mali tablolarindan elde edilen veriler ile zaman serisi ve yatay dikey kesit verileri
ile ayr1 ayr1 analizler yapilabilmekle beraber bu kesit verileri birlestirerek panel veri analizi de
yapilabilmektedir.

Panel veri analizi, zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesi yontemi olarak bilinmektedir. Panel veri analizinde zaman serileri
ile kesit serileri bir araya getirilerek hem zaman hem de kesit boyutuna sahip bir veri seti
olusturulmaktadir. Gilinlimiizde bircok ¢alismada zaman ve yatay kesit verilerinin
birlestirilmesi yolu ile elde edilen veri setleri olusturulmaya baglanmistir (Pazarhoglu ve
Giirler, 2007: 37).
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Genel olarak panel veri modeli agagidaki gibi ifade edilmektedir.

Yi=ay+ BrypXpe +&e 1=L.,N; t=1.,T
4)

burada, Y: bagimlh degiskeni, X,: bagimsiz degiskenleri, « sabit parametreyi, B egim
parametrelerini ve u hata terimini ifade etmektedir. i alt indisi birey, firma, {ilke gibi birimleri
ifade ederken, t alt indisi ise glin, ay veya yil olarak zaman ifade etmektedir. Degiskenlerin,
parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt indisini tasimasi, panel veri setine sahip olduklarmni
gostermektedir. Bu modelde sabit ve e§im parametreleri hem birimlere hem de zamana gore
deger almaktadir (Tatoglu, 2012: 4).

(4) numarali denklem ile ifade edilen modelde, katsayilar her bir birim i¢in farkl
zaman periyotlarinda farkli degerleri gostermektedir. Boyle bir durumda tahmin edilen
parametre sayisinin kullanilan gézlem sayisini asmast s6z konusudur. Bir diger ifade ile
model tahmin edilememektedir.

Bu dezavantaj yiiziinden panel veri ile yapilan ¢alismalarda daha ¢ok hata terimlerinin
ozellikleri ve katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farkli
modeller elde edilebilmektedir. Farkli varsayimlarla olusturulan modeller Sabit Etkili Model
ve Tesadiifi Etkili Model olarak adlandirilmaktadir. Her iki modelde de,e;, hatalarmin tim
zaman donemlerinde ve tiim bireyler icin bagimsiz ve N (0, o ) seklinde dagildig:
varsayillmaktadir. (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

4.3. Analiz Test Sonuclan

Panel veri modellerinde, hangi modelin gegerli olabilecegini saptamada cesitli testler
kullanilmaktadir. Bunlar; klasik modelin gegerliligini test etmede kullanilan F testi, Klasik
model ile tesadiifi etkiler modelini test etmede kullanilan LR olabilirlik orani testi ve sabit
etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelini test etmede kullanilan Hausman testidir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duragan 6zellikler tagimasi ¢ok 6nemlidir.
Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte (superious) tahmin sonuglar1 vermektedir
(Kaya, 2014: 297). Biitiin zaman serileri analizinde oldugu gibi, hem zaman hem de yatay
kesit analizini bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte
iliskilere neden olunmamas1 i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir(Korkmaz vd.,

2010: 100).

Duraganlik, birim kok testi ile arastirilir. Panel birim kok testleri de iki guruba
ayrilmaktadr. Birinci kusak testler, birimler arasinda korelasyon olmadigin1 varsaymaktadir.
Korelasyon varsa bu testlerin giicii zayiftir. ikinci kusak panel birim kok testlerinin temel
ozelligi ise, birimlere ait seriler arasinda korelasyon oldugunu varsaymaktadir(Korkmaz ve
Karaca, 2013: 173).

Birim kokiin varligini test etmek icin Oncelikle yatay kesit bagimliligmin test edilmesi
gerekmektedir. Panel veri setinde yatay kesit bagmmlilig1 reddedilirse 1. nesil birim kok
testleri, aksi durumda 2. nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve giiclii
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tahminleme yapilmasmi miimkiin kilmaktadir (Cinar, 2010: 594). Panel veri analizlerinin
temel varsayimlarindan biri olan yatay kesit bagimliliginin olmamasi varsayimi test
edilmistir. Birimler arast korelasyonsuzluk varsayimi testi i¢in Pesaran CD Testi
kullanilmistir. Pesaran Testi sonuglari tablo 4.3.1.’de sunulmustur.

Tablo 4. Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 (Cross-sectionDependence) Testi

Model Pesaran CD Test istatistigi Olasilik (P)
MODEL 1 27.931 0.000
MODEL?2 25.482 0.000
MODEL 3 42.611 0.000

Tablo 4.3.1 de gosterilen Pesaran (2007) Testi sonuglarina gore, “yatay kesit
bagimlilig1 yoktur” biciminde ifade edilen Ho hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmistir ( P
= 0.0000 < o = 0.01 ). Bir diger ifadeyle, her iic modelde de yatay kesit bagimliliginin var
oldugu sonucuna varilmastir.

Yatay kesit bagimliliginin varligi nedeniyle ¢alismanin bu kisminda ele alinan
degiskenler ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran (2007) testi ile duraganligmn varligi
arastirilacaktir. Ilk olarak degiskenlerin seviyelerinde duragan olup olmadiklar1 incelenmis ve
elde edilen bulgular Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. Pesaran Birim Kok Testi ile Duraganligin Diizeyde 1(0) Arastirilmasi

Sabit terimli Sabit terimli ve trendli

Degiskenler Z istatistigi Olasilik (P) Z istatistigi Olasilik (P)

ROA -9.286 0.000 -9.024 0.000
ROE -9.078 0.000 -8.892 0.000
NIM -6.865 0.000 -5.879 0.001
0OzK -8.192 0.000 -8.182 0.000
TUV -4.997 0.000 -3.857 0.000
uvoz -2.257 0.012 -1.425 0.077
MVD -4.894 0.000 -3.950 0.000
MDK -5.509 0.000 -4.301 0.000
Lnz -5.408 0.000 -5.229 0.000

Tablo 5’den elde edilen ampirik sonuglar tiim degiskenler i¢in Ho hipotezinin
reddedildigini yani %10, %S5 ve %1 Onem seviyelerinde s6z konusu serilerin duragan
oldugunu gostermektedir.

Degiskenlerin duragan olup olmadiginin arastirilmasinin ardindan ¢aligmanin sonraki
asamasindaher {i¢ model i¢in klasik modelin gegerliligi F testi kullanilmustir. F testi panel veri
modellerinde klasik modelin gecerliligini sabit etkiler modeline karsi test etmek icin
kullanilmaktadir. F testi verilerin birimlere gore farklilik gostermedigini, birim ve/veya zaman
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etkilerinin olup olmadigini test etmektedir. F testi tiim birim etkilerinin sifira esit oldugu
hipotezi (Ho: ni=0) siamaktadir (Tatoglu, 2012: 164). Panel veri analizine konu olan ii¢ panel
regresyon modeli i¢in yapilan F testi sonuglar1 Tablo 6 ’da sunulmustur.

Tablo 6. F Testi Sonuglar1

Model F istatistigi Olasilik (P)
MODEL 1 139.93 0.0000
MODEL2 104.09 0.0000
MODEL 3 22.59 0.0000

Calismada kullanilacak olan ii¢ model i¢in yapilan F Testi sonucunda hesaplanan F
test istatistiklerini gosteren Tablo 4.3.4.’¢ gore, MODEL 1, MODEL 2 ve MODEL 3 i¢in Ho
hipotezi reddedildiginden sabit etkilere karsi klasik modelin gecerli olmadigi belirlenmistir.

Klasik modeli tesadiifi etkiler modeline karsi test etmek i¢in kullanilan Olabilirlik
oran1 (LR) testi, Klasik model dogrudur seklinde kurulan Ho hipotezini q (kisit sayisi)
serbestlik derecesi ile x“dagilan LR testi ile test edilmektedir. Ho reddedilirse birim ve/veya
zaman etkilerinin olduguna karar verilir. Birim etkilerin standart hatalarinin sifira esit oldugu;
diger bir ifade ile klasik modelin uygun oldugu temel hipotezi (Ho: 6,=0) smnanmaktadir. LR
test istatistigi hesaplanirken, klasik model ve tesadiifi etkiler modeli en cok olabilirlik
yontemi ile tahmin edilmekte ve her Iikisinden elde edilen log-olabilirlik degerleri
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2012: 168).

Tablo 7. Olabilirlik Orani1 Test Sonuglar1

Olabilirlik Oram Test Istatistigi

Test Tiirii Model 1 Model 2 Model 3

Birim Etkisi 666.56 546.36" 132.65™"
Zaman Etkisi 109.72" 50.87" 49155
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 666.68" 546.56 774.30™

* xx

., ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7’de MODEL 1, MODEL 2 ve MODEL 3 igin yapilmis birim ve zaman
etkilerinin testi, birim etkilerinin testi ve zaman etkilerinin testlerinin sonuclarini
gostermektedir. Olabilirlik orani test sonucuna gére MODEL 1, MODEL 2 ve MODEL 3 i¢in
Ho hipotezi, birim ve zaman etkilerinin varligi1 %1 6nem diizeyi i¢in reddedilmistir. Yani
MODEL 1,MODEL 2 ve MODEL 3 i¢in klasik modelin gecerli olmadig1 anlasilmaktadir.
Dolayisiylaher iic modelde de birim, zaman ve birim ve zaman etkilerinin var oldugu ve
klasik modelin uygun olmadig: belirlenmistir.

Hausman Testi, modellerin tahmininde tesadiifi etkiler veya sabit etkili modellerinden
hangisinin segilecegi hususunda bilgi sunar. Bu nedenle tiim modellere Hausman testi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8. Hausman Testi Sonuglar1

Model Hausman Test Istatistigi Olasilik (P)
MODEL 1 3788.02 0.0000
MODEL 2 1372.36 0.0000
MODEL 3 85.18 0.0000

Tablo 8’e¢ gore, MODEL 1, MODEL 2 ve MODEL 3 i¢in “Ho: Tesadiifi etkiler
tahmincisi dogrudur” hipotezi reddedildiginden sabit etkiler tahmincisinin tutarli oldugu
belirlenmistir.

Panel veri analizinin 6nemli varsayimlarindan olan, bagimsiz degiskenler arasinda
iligkinin olmamasi varsayimimi test etmek amaciyla, modeller i¢cin belirlenen sabit etkiler
modellerinde otokorelasyonun varligini smamak amaciyla, Bhargava, Franzini ve
Narendranathan tarafindan Onerilen Durbin-Watson testi gerceklestirilmistir. Her ii¢ model
icin tespit edilen Durbin-Watson Testi sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Durbin-Watson ve Baltagi-WuLBI Test Sonuglar1

Model Durbin-Watson Test istatistigi Baltagi-Wu LBI
MODEL 1 0.7212 0.9275
MODEL 2 0.7591 08694
MODEL 3 1.6212 1.7841

MODEL 1, MODEL 2 ve MODEL 3 i¢in deoo, 7, 005 tablo degerleri d. ve dy i¢in
sirastyla 1.8457 ve 1.8861 olarak bulunmus, bunun sonucunda Durbin-Watson hesap degeri
<Durbin-Watson tablo degerleri oldugu i¢in modelde otokorelasyon oldugu sonucuna
varilmistir.

Panel veri analizinde yatay kesit birimler i¢inde hata siireci homoskedastik iken
varyansinin birimlere gore degisebildigi durumla karsilagilabildigi i¢in, her ii¢ model icin
degisen varyans test edilmistir. Degisen varyansi dikkate alan Wald testi kullanilmis ve
sonuclar Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Degisen Varyans Testi

Model 32 Olasilik
MODEL 1 401.96 0.0000
MODEL 2 2369.62 0.0000
MODEL 3 80.67 0.0000

Tablo 10°da sunulan Wald Testi sonuglarina gore sonuglara gore Ho hipotezi
reddedilmekte, varyansin birimlere gore degistigi anlasilmakta ve dolayisiyla birimlere gore
heteroskedasite oldugu yani her {i¢ modelde de degisen varyans oldugu sonucuna varilmaistir.

Calismada, ROA, ROE ve NIM bagimli degiskenlerini tahmin etmekte kullanilacak
her lic modelde de;otokorelasyon, birimler arasi korelasyon ve degisen varyans sorunlarimin
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bulunmasi nedeniyle, Stata/SE 12.0 programindan yararlanilarak Driscoll-Kraay’in sabit
etkiler tahmincisi ile panel veri analizi tahminleri yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo

11°de sunulmustur.

Tablo 11.Model 1, Model 2 ve Model 3’¢ Ait Regresyon Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Degiskenler (ROA) (ROE) (NIM)
Sabit Terim (C) -0.14*** -1.6668*** 0.0211
0zK -0.596*** -5.8447*** -0.3764*
TUV -0.1454*** -2.1241%** -0.216**
uvoz 0.015*** 0.2168*** 0.0236*
MVD -0.0293* -0.0917 -0.166**
MDK -0.055*** -0.2914* -0.2171***
Lnz 0.0968*** 1.0192*** 0.0818***
KRiz 0.0009** 0.0113** 0.0061**
Toplam Gézlem 600
Banka Sayisi 12
F(7,49) 66.78*** 26.75%** 15.94%**
R? 0.7584 0.7056 0.2925

*

, " ve ™" sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir.

Sermaye yapismi temsil eden degiskenlerin, bankalarin finansal performansini temsil
eden degiskenleri lizerindeki etkilerini MODEL 1, MODEL 2 ve MODEL 3 i¢in Tablo 12°de

Ozetlenmistir.

Tablo 12. Cahsma Kapsaminda Bankalarin Finansal Performanslarim

Etkileyen Faktorler

Modeller Bagimh
Degisken

istatistiksel Olarak Anlamh Degiskenler

Pozitif

Negatif

MODEL 1 ROA

MODEL 2 ROE

MODEL 3 NIM

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin

6zkaynaklara orant, Z skoru, Kriz
Uzun vadeli yabanci kaynaklarin

6zkaynaklara orant, Z skoru, Kriz

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin

6zkaynaklara orant, Z skoru, Kriz

Ozkaynak oram, Toplam uzun vadeli

kaynaklarin pasiflere orani, mevduat dist

kaynaklar

Ozkaynak orani, Toplam uzun vadeli

kaynaklarin pasiflere orani, mevduat dist

kaynaklar

Ozkaynak orani, Toplam uzun vadeli

kaynaklarin pasiflere orani, mevduat dist

kaynaklar, Mevduat orani

165



The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85): 153-172

Tablo 12’de ele almnan tiim modellerin tahminlerinin birlikte incelenmesini
saglamaktadir. Modeller i¢cinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii
gosteren R? agisindan inceledigimizde en giiclii modelin MODEL 1 oldugu goriilmektedir.

Ozkaynaklar / toplam pasif oran1 (OZK) ile aktif karlligi (ROA), 6zkaynak karlilig:
(ROE) ve net faiz marj1 (NIM) arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu
bankalarin yiiksek sermaye rasyosuna sahip olmasindan veya diisiik karliliktan ortaya ¢ikmis
olmasindan kaynaklanmis olmast miimkiindiir. BDDK nin tavsiyesi yoniinde bankalar kriz
doneminde donem karlarini ortaklara dagitmayip sermayelerine eklemislerdir. Bu durum
bankalarin sermaye oranlarinda bir artis meydana getirmistir. Hofmann (2011) ise bunun bir
nedeni olarak bankalarin likiditasyon, temerriit riski, finansal sikintilara karsi bankalarin
kismen korunmak i¢in karlhilig1 gozardi ederek daha diisiik sermaye oranlarini sectiklerini 6ne
stirmugtiir. Bulgulara gore aktif karlilig1 ile olan negatif iliski Hofmann (2011) ve Taskin’in
(2014) c¢ahsmalar: ile uyumludur. Ozkaynak karhiligi ile olan negatif iliski Ayaydmn ve
Karakaya’nin (2014), Macit’in (2002),Taskin’in (2011), Hofmann’in (2011) calismalari ile
uyumludur. Net faiz marji ile olan negatif iliski Ayaydin ve Karakaya’nin (2014)ve
Hofmann’in (2011) caligmalar1 ile uyumludur. Abreu ve Mendes (2001), Kaya (2002),
Athanasoglou vd. (2006), Atasoy (2007) ve Demirhan (2010) bulgularindan ise farklilik
gostermektedir. Bulgularda benzerlik gosteren ¢aligmalardan Ayaydin ve Karakaya (2014) ve
Taskin (2014)’da kriz kukla degiskeni kullanilmistir.

Toplam uzun vadeli kaynaklarin toplam pasiflere oranini temsil eden TUV degiskeni
ise aktif karlihgi, 6zkaynak karliligi ve net faiz marji1 ile negatif yonli bir iliskiye sahiptir.
Aktif karliligi ile negatif yonli iliski Zeitun ve Tian’in (2007) bulgular1 ile benzerlik
gostermektedir. Ozkaynak karlilig1 ile negatif yonlii iliski Abor (2005) ve Kabakg1 (2008) ile
uyumludur. TUV’nin aktif karlilig1, 6zkaynak karliligi ve net faiz marjma olan negatif etkisi
ozkaynak/toplam pasifler (OZK)ile karsilastirildiginda daha diisiik degerler elde edildigi
gozlemlenmektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara oranini temsil eden UVOZ degiskeni
aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve net faiz marj1 ile pozitif yonlii bir iligkiye sahiptir. Bu
degiskenden elde edilen verilere gore bankalar kaynak yapisini uzun vadeli yabanci kaynaklar
lehine degistirmekte oldugunu ve bu durumun bankalarin finansal performansi iizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

Kriz kukla degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Yani kiiresel
ekonomik kriz, incelenen bankalarmn aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve net faiz marji
degiskenleri iizerinde istatistiki olarak pozitif ve anlamli diizeyde etkiye sahiptir. Elde edilen
bu bulgu Kaya’nin (2001) ve Taskin’in (2011) ¢alismalarinda elde ettikleri kriz ile net faiz
marj1 arasindaki pozitif iliski ile uyumludur. Ayaydmn ve Karakaya’nm (2014) ve Taskin’in
(2011) calismalarindaki kriz ile aktif karliligi arasindaki negatif iligkisine dair bulgudan
Ayaydin ve Karakaya’nin (2014) ¢caligmalarindaki kriz ile aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve
net faiz marj1 ile arasindaki negatif iligkisine dair bulgulardan farklilik gostermistir.

Bankalarin sermaye yapisinin bir bagka unsuru olan mevduati temsil eden MVD

degiskeni ise aktif karlilig1 ve net faiz marji ile negatif yonde bir iliskiye sahiptir. Kriz
donemlerinde mevduata ait faiz oranlarindaki artis ve mevduatin vade yapisindaki degisim
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bankalarm karliligmi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Elde edilen bulgular iskenderoglu
vd. nin (2012) ve Hofmann’in (2011) ¢aligmalar1 ile uyumludur.

Elde edilen bulgulara gore, bankalarin sermaye yapisinin bir diger 6nemli unsuru olan
mevduat dis1 kaynaklarmi temsil eden MDK degiskeni ise aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve
net faiz marj ile negatif yonde bir iligkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Alinan krediler, para
piyasalarina borglar, ihra¢ edilen menkul kiymetler ve sermaye benzeri kredilerden olusan
MDK bankalarm mevduattan sonra ikinci dnemli fon kaynagini olusturmaktadir. S6z konusu
kaynaklarmn banka karlilig1 ile olan negatif yonlii iligkinin kriz donemi ve sonrasinda kaynak
maliyetlerinin yani faizlerde yasanan degisimlerin yaninda vade yapisinda ve hacminde
yasanan degisikliklerden de kaynaklanmis olabilir.

Calismada elde edilen bir diger bulguya gore, finansal saglamlik (Z skoru) ile aktif
karlilig1, 6zkaynak karliligi ve net faiz marj1 arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Bankalarin finansal saglamliginin bir gostergesi olarak kabul edilen Z Skoru ile ilgili bu bulgu
Turgutlu’nun (2014) calismasi ile uyumludur. Sermayesi giiclii olan bankalarin digerlerine
nazaran daha diisiik diizeyde risklilik arz etmektedir(Bozkurt, 2015, 21). Zskoru’nun bagimli
degiskenler ile olan pozitif yonlii iliskisi de gbz Oniine alinirsa bankalarin karliligimnin kriz
donemlerinde sermaye yapilarmin riskliligini azaltabilecegini gostermektedir denilebilir.

5. SONUC

Ulkemizi 2008 yilindan itibaren etkisi altma alan kiiresel krizin beraberinde getirdigi
olumsuzluklar, bankacilik sektoriiniin hakim gii¢ oldugu finansal sektériin mii yoksa reel
sektoriin mii lizerinde daha etkili oldugu goriisii literatiirde ve yazili medyada yogun
tartigmalara sebep olmustur. Uluslararas1 piyasalarda talebin daralmasi ve krizin gelismis
iilkeleri daha ¢ok etkilemesi, Avrupa Birligine yonelik ihracat yapan reel sektor basta olmak
iizere ekonominin diger birimleri {izerinde 6nemli etkileri oldugu bilinmektedir. Satig
hacminin daralmasi, tahsilat sorunlar1 vb. etkenler reel sektérde issizlik oranlarinin artmasi,
kapasite kullanim oranlarinin diismesi ve kiigiilme gibi 6nemli sorunlar1 da beraberinde
getirmistir.

Ancak buna karsilik Tiirk bankacilik sektorii yakin gegmisinde yasamis oldugu krizler,
edinmis oldugu tecriibeler ve gergeklestirmis oldugu yapisal reformlarm yaninda benzerlerine
kiyasla ¢cok daha etkin bir diizenleme ve denetim faaliyeti altinda ciddi bir 6nlem alinmasina
veya yasal bir diizenleme yapilmasina gerek kalmadan krizden ¢ikmay1 basarmaistir.

Bu calismada, Tiirk bankacilik sektoriiniin kiiresel krizin etkin oldugu bir dénemde
finansal performanslar1 ile sermaye yapilar1 arasindaki iliskinin bir finansal kriz ortaminda
nasil bir iligki sergiledigi incelenmeye calisilmistir. Bu amagla sektoriin aktif biiyiikliigliniin
yaklasik %87 sine sahip olan 12 mevduat bankasmnin 2002:4 — 2015:1 donemine ait {iger aylik
mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir.  Arastirmada bankalarin finansal
performansin1 6lgmede her ne kadar yeni yontemler gelistirilse de yurt i¢i ve yurt dist
literatiirde yogun bir sekilde kullanilan ve muhasebe tabanli bir yontem olan rasyo
analizinden faydalanilmistir.

Uzun vadeli kaynak temini Tiirk bankacilik sektoriiniin yillardan beri yagadigi dnemli
bir sorun olarak goriilmektedir. 2001 krizi sonras1 Tiirk ekonomisinde sergilenen istikrarl
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goriiniim ile beraber bankacilik sektorii finansal acidan daha ileriyi gorebilme imkanina
kavusmustur. Kamunun bankalardan bor¢lanma gereksiniminin azalmasi ile serbest kalan
fonlarin faizlerinde asagi yonlii bir seyir s6z konusu olmustur. Ekonomide yasanan olumlu
gelismeler ile beraber biiyiime egilimine giren reel sektdriin artan kaynak ihtiyaclar1 biiyiik
Olgtide bankacilik sektoriince karsilanmigtir. Tiirk bankacilik sektorii artan kaynak ihtiyacinin
onemli bir kismin1 mevduatlardan karsilamistir. Ayrica, iilke kredi puanlarinin olumlu yonde
seyri yurt disi piyasalardan daha ucuz fon kaynagi bulma imkanini ortaya ¢ikarmistir.

Bu ¢ergeveden bakildiginda, bankalarin finansal performansi ile uzun vadeli yabanci
kaynaklar arasindaki negatif yonlii iliskinin 6zkaynaklarla karsilastirildiginda daha diisiik olan
etkisi bankalarin karhiliginda uzun vadeli yabanci kaynak temininin Onemine isaret ettigi
sOylenebilir. Elde edilen bulgulara gore, bankalar sermaye yapilarmi olustururken
Ozkaynaklardan ziyade uzun vadeli yabanci kaynaklari tercih etmeleri halinde finansal
performanslarinin arttirabilecekleri tahmin edilmektedir. Arastirmadan elde edilen bir diger
bulgu ise bankalarin sermaye yapisinda ki uzun vadeli yabanci kaynaklarda yasanan artis ve
Ozkaynaklarda meydana gelen azalis sayesinde bankalarmm daha diisiik diizeyde risklilik
gosterdigi ve dolayist ile krizden daha az etkilendigi goriilmiistiir.

Saglam bir yapiya sahip olmasi gerektigi kadar reel sektoriin ihtiyaci olan fon
kaynagmin da temin edilebilmesi de bankacilik sektoriiniin etkinligi i¢in dnemli bir kosuldur.
Bu calismadan elde edilen bulgular 1s18inda 6ne ¢ikan durum, Tiirk bankacilik sektoriiniin
0zkaynak / toplam pasifler oranin yiiksekligine bagl olarak bankalarin finansal performansini
onemli derecede negatif yonde etkilenmesidir. Bir baska ifade ile yliksek sermaye oranlarmin
beraberinde getirdigi yiikiimliiliikler bankalarn finansal performanslarmni diisirmektedir. Bu
sebeple bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinda Basel standartlarinin {lizerinde uygulanan
yasal zorunluluklarin yeniden gozden gegirilmesinde fayda bulunmaktadir. Ayrica son
donemlerde kaynak yapisinda azalan bir egilime ve kisa vade yapisina sahip mevduatlarin
tasarruf sahiplerinin giivenlerinin arttirilmasi, tasarrufa 6zendirilmesi veya tesvik edilmesi
yolu ile mevduatlarin kaynak yapisi i¢indeki vade yapisinin uzatilmasi ve tutar olarak
arttirilmasi bankalar agisindan 6nem arz etmektedir. Boylece bankalarin artan kaynak ihtiyaci
daha diisiik maliyetli fonlarla karsilanirken ayni zamanda ekonomiye aktarilacak diisiik
maliyetli bu fonlar ekonomik biiylimede 6nemli bir etken olacaktir.
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OZET

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami, Diinya Cevre ve Gelisme Komisyonu (WCED) tarafindan 1987 yilinda
yayimlanan Brundtland Raporu'vla birlikte tiim diinyada son derece dnemli bir kavram haline gelmistir. Ge¢mis
villarda isletmeler sadece mal ve hizmet tiretip satarken, giiniimiizde kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarina her
gecen giin daha fazla onem veren sosyal ve ekonomik doniisiimiin onderleri olarak sayimaktadir. Bu ¢alismanin
amaci, isletmelerin kurumsal strdiiriilebilirlik wygulamalarimin finansal performansiarina bir etkisinin olup
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Modelde kullanilacak tahminci secimine yonelik testler sonucunda model tahmincisi olarak Driscoll- Kraay direncli
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1. GIRIS

Modern hayatin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan refahin istenmeyen unsurlari olan
fakirlik, gelir dagilimindaki esitsizlik, ¢evresel ve teknolojik riskler, insan saghigina yonelik
problemler ve dogal afetler dikkat ¢ekici hasarlara sebep olmustur. Bu sebeple gelismenin
saglanmasi ve devam ettirilmesi adina artik yalnizca finansal konularin iizerinde durulmasi
yeterli degildir. Gelisimin, sosyal ve ¢evresel boyutlarin da dikkate alinmasi ile saglanmasi
gerektigi distlincesi giliclenmistir. Konularin daha biitiinciil, baglantili, adil, giivenilir, hesap
verebilir ve seffaf bir bakis acisiyla ele alinmasinin 6nemi goriilmeye baslanmistir (Tokgoz ve
Once, 2009: 250).

Bu dogrultuda 1987 yilinda yayinlanan Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
(WCED) tarafindan yayimlanan Brundtland (Ortak Gelecegimiz) adli rapor; gevre, kalkinma
ve yonetisim konular1 iizerinde daha fazla diistiniilmesi gerektigi konusuna dikkat ¢cekmistir.
1992 yilinda gegeklesen Uluslararasi Cevre ve Kalkinma Konferansi’'nda ise politikacilar,
sivil toplum kuruluslar1 ve isadamlar1 insanligm yiizlestigi ekonomik biiyiime, sosyal esitlik
ve c¢evrenin sirdiiriilebilirligine  yonelik sorunlarin  birbirinden ayr1  distiniilerek
coziilemeyecegini fark etmislerdir. Hi¢cbir saglikli ekonominin ve toplumun, yoksulluk ve
cevre kirliligiyle dolu bir diinyada var olamayacagi diisiincesinden beslenen siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami giderek giic kazanmistir (Nunesvd, 2010: 2).

Brundtland raporunda siirdiiriilebilir kalkinma “gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarini
karsilama  becerisini  tehlikeye  atmadan  giiniimiz =~ kusagmin  ihtiyaglarmin
karsilanmasi”seklinde tanimlanmistir. (WCED, 1987:37). Ancak, burada asil onemli olan
isletmelerin ve orgiitlerin siirdiiriilebilir kalkinmaya nasil katki saglayacagidir. Tam da bu
hususta kurumsal stirdiiriilebilirlik kavrami ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomi Isbirligi ve Kalkmma Orgiitii (OrganisationforEconomicCo-operationand
Development, OECD), Birlesmis Milletler, G20 ve Diinya Borsalar Federasyonu’nun (WFE)
da i¢inde yer aldig1 birgok uluslararasi kurulus, istikrarli ve uzun vadeli bir gelismenin
saglanabilmesi i¢in insan haklar1 ihlalleri, iklim degisikligi, dogal kaynaklarm tiikenme
noktasina gelmesi gibi giin gegtikge siddetini arttiran problemlerin en kisa zamanda ¢dziime
kavusturulmasi gerektiginin farkina varmistir. Bu sorunlarin ¢oziime ulastirilmasinimn tek bir
yolu vardir, o da isletmelerin sosyal, cevresel ve kurumsal ydnetim alanlarindaki
uygulamalarini, yani kisaca kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini arttirmasidir (PWC,
2011: 3).

Calisma  kapsaminda  “Kurumsal  siirdiiriilebilirligin =~ isletmelerin  finansal
performansma etkisi var midir?” sorusuna bir yanit bulmak amaciyla, BIST Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan banka dis1 35 isletme {izerinde bir panel regresyon
analizi yapilmustir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans iizerine literatiirde bir¢cok calisma
mevcuttur. Calismamiz ile benzerlik gosteren ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar asagida detayl
bir sekilde incelenmistir.
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Lopez vd. (2007) 110 isletme {izerinde gerceklestirdigi analizde isletmelerin Dow
Jones Siirdirilebilirlik Endeksi’nde (Dow JonesSustainabilitylndex- DJSI) yer alip
almamasinin vergi Oncesi karmna etki edip etmedigini coklu dogrusal regresyon analizi
yontemini kullanarak arastirmiglardir. Bu 110 igletmenin yaris1t DJSI’te yer alan isletmeler
iken, diger yaris1 benzer biiyiikliikte olup, DJSI’de islem gormeyen isletmeden olugmaktadir.
Arastirma 1999-2001 ve 2002-2004 donemleri i¢in ayri ayri yapilmis, arastirma sonucunda
2002-2004 donemi i¢in igletmelerin DJSI’de olmasmin isletme karliligina istatistiki olarak
anlaml1 ve pozitif bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Lo ve Sheu (2007) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1999-2002 yillar1 arasinda Amerika’da
faaliyet gosteren, finansal olmayan 349 isletme lizerinde yaptigi analizde siirdiiriilebilirligin
isletme degerini etkisinin olup olmadigmi incelemistir. Yapilan ¢alisma sonucunda kurumsal
strdiiriilebilirlik ile Tobin’ing’su ile belirlenen isletme degeri arasinda istatistiki olarak
anlaml1 ve pozitif bir iligki oldugu ortaya konulmustur.

Collison vd. (2008) yapmis olduklar1 ¢alismada, Londra Menkul Kiymetler Borsasi
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (FTSE4Good) bulunan isletmeleri sosyal sorumluluk, yatirimci
iligkileri, insan haklarma saygi, c¢evresel siirdiiriilebilirlik gibi siirdiiriilebilirlik endeks
kriterleri yoniinden degerlendirmislerdir. Calisma kapsaminda isletmelerin siirdiiriilebilirlik
endeksi Oncesi ve sonrasi performanslart 1996 ile 2005 yillar1 baz almarak incelenmis ve
yapilan analiz sonucunda igletmelerin siirdiiriilebilirlik endekine ge¢mesinin borsa
performanslarini pozitif bir etkisinin bulundugunu tespit edilmistir.

Reddy ve Gordon (2010), Yeni Zelanda Borsasi’na kayith 17 ve Avustralya
Borsasi’na kayitli 51 isletmelerin  goniillii olarak yayimladiklar1 siirdiiriilebilirlik
raporlarindaki verileri kullanarak olusturduklar1 siirdiiriilebilirlik notlar1 ile isletmelerin
karlihg1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda isletmelerin karliligi ile
kurumsal stirdiiriilebilirlikleri arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu
ortaya konmustur.

Skare ve Golja (2012), 2006-2008 yillar1 arasmi baz alarak yaptiklar1 calisma
kapsaminda Dow Jones Diinya Sirdiriilebilirlik Endeksi’ne kayith 45 isletme ile
strdiiriilebilirlik  endeksine kayith olmayan isletmeleri siirdiiriilebilir ve finansal
performanslar1 agisindan karsilastrmiglardir. Yapilan analiz sonucunda siirdiiriilebilirlik
endeksine kayitli isletmelerin finansal performanslarinin endekse giremeyen isletmelere gore
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Aggarwal (2013) 20 isletme {izerinde yapmis oldugu calismada, Hindistan’da
isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks notu ile farkli karlilik oranlar1 arasindaki
iliskiyi aragtirmistir. Yapilan analiz sonucunda, isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks
notu ile isletmelerin vergi Oncesi karlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Russo ve Mariani (2013) 2008-2011 yillarini baz alarak yapmis olduklari ¢aligmada,
Londra Menkul Kiymetler Borsasi Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (FTSE4Good) bulunmanin
ve bu endeksten ¢ikarilmanin isletmenin karliligina olan etkisi incelemistir. Yapilan analiz
sonucunda, s0z konusu siirdiiriilebilirlik endeksinden ¢ikarilmanin igletme karliligina olumsuz
bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Charlo, Moya ve Mufioz (2015) yaptiklar1 cahsmada, Ispanya Borsasi’na kote olan
isletmeleri siirdiiriilebilirlik endeksine kayitli olan, kayithh olmayan ve karigik olmak iizere 3
farkli gruba aymrmis ve bu gruplar1 karsilagtrmistir.  Yapilan analiz  sonucunda
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin, endekste yer almayan benzer risk
diizeyindeki igletmelerden daha c¢ok kar elde ettikleri ve pazarda yasanan degisimlere daha
hizl1 bir sekilde adapte olduklarini tespit edilmistir.

Marti vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, Stoxx Europe 600 Endeksi ve Stoxx Europe
Sirdiiriilebilirlik  Endeksi’nde yer alan isletmeleri panel veri analizi kullanarak
karsilagtrmiglardir. Yapilan analiz sonucunda 2007-2010 yillar1 arasinda Siirdiriilebilirlik
Endeksi’nde bulunan isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunmayan isletmelerden
daha 1yi finansal performans gosterdikleri ortaya konulmustur.

Citak ve Ersoy (2016) yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) 30 Endeksi’nde
bulunan 30 isletmeyi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve almayan 15’er isletme
olarak iki gruba ayirmus, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve almayan bu isletmelerin
finansal performanslarinda farklilasma olup olmadigi analiz edilmistir. Calisma sonucunda,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin Piyasa Degeri/Defter Degeri orani
ortalamasimnin siirdiiriilebilirlik endekinde yer almayan isletmelere gore istatistiki olarak
anlaml1 bir sekilde daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Wiengarten vd. (2017) 2004-2012 yillar1 arasinda 123 isletmenin finansal verileri ile
yapmis olduklar1 c¢alismada isletmelerin yonetim kuruluna kurumsal siirdiiriilebilirlik
yoneticisi atanmasmin igletme karhiligma etkisini arastirmustir. Yapilan analiz sonucunda,
isletmenin yonetim kuruluna kurumsal siirdiiriilebilirlik yoOneticisinin atanmasmin isletme
karlihigina istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Onder (2017) 91 isletme iizerinde 2016 yili verilerinden yararlanarak yapmis oldugu
calismada, ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile BIST 100 endeksinde bulunan isletmelerin
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin karhiliklar1 iizerinde bir etkiye sahip olup
olmadig1 incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine
girmenin isletme karlilig1 iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi bulunmustur.

Altmay vd. (2017) 2014-2017 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan 4 bankanm siirdiiriilebilirlik endeksine kote olmadan 6nceki hisse senedi degerleri ile
endekse kote olduktan sonraki hisse senedi degerlerini karsilastrmistir. Yapilan analiz
sonucunda bankalarin hisse senedi ortalamalarinin endekse girmeden 6nce ve girdikten sonra
herhangi bir degisim gostermedigi sonucuna ulasilmistir.

3. UYGULAMA
3.1. Veri Seti

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan banka dis1
35 isletmenin 2013-2016 yillar1 arasindaki 16 ¢eyrek donemdeki finansal tablolar1
kullanilmistir. Calismada Borsa Istanbul Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 7
bankaya yer verilmemistir. Bunun sebebi bankalarin sahip olduklar1 farkli yapisal 6zellikler
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nedeni ile finansal tablolarn sunumunun banka dist isletmelerden farklilagmalaridir.
Arastirmaya dahil edilen 35 isletme asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Isletmeler

Isletme | isletme Isletme Ad1 Isletm | Tsletme Isletme Adx
No Kodu e No Kodu
1 ADEL ADEL KALEMCILIK 19 PGSUS PEGASUS
2 AKSEN AKSA ENERIJI 20 PETKM PETKIM
3 AEFES ANADOLU EFES 21 SAHOL SABANCI HOLDING
4 ARCLK ARCELIK 22 SISE SISE CAM
5 ASELS ASELSAN 23 TATGD TAT GIDA
6 BRISA BRISA 24 TAVHL | TAV HAVALIMANLARI
7 CCOLA COCA COLA ICECEK 25 TKFEN TEKFEN HOLDING
8 DOHOL DOGAN HOLDING 26 TOASO TOFAS OTO. FAB.
9 DOAS DOGUS OTOMOTIV 27 TUPRS TUPRAS
10 EREGL | EREGLI DEMIR CELIK 28 THYAO | TURK HAVA YOLLARI
11 FROTO FORD OTOSAN 29 TTKOM TURK TELEKOM
12 GLYHO | GLOBAL YAT.HOLDING 30 TTRAK TURK TRAKTOR
13 ISGYO IS GMYO 31 TCELL TURKCELL
14 KCHOL KOC HOLDING 32 ULKER ULKER BISKUVI
15 KORDS KORDSA GLOBAL 33 VESTL VESTEL
16 MGROS MIGROS TICARET 34 VESBE | VESTELBEYAZ ESYA
17 NETAS NETAS TELEKOM. 35 ZOREN ZORLU ENERJI
18 OTKAR OTOKAR

3.2. Arastirma Modeli ve Tahminci Secimi

Arastirmada bagimli degisken olarak literatiirde yapilan bir¢ok c¢alismada finansal
basariy1 6lgmede en basarili yontemlerden olan Varlik Karlihigmin (Return of Asset- ROA)
kullanilmas1 tercih edilmistir. Modelde yer verilen bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi
stirecinde literatiirde yer alan ¢alismalar irdelenmis ve finansal performans ile anlamli bir
etkisi bulunan degiskenler modele dahil edilmistir. Bu degiskenler su sekildedir:

. ROAi: Isletmelerin finansal performanslarini 6lgmek i¢in kullanilan ilk
bagimli degisken varlik karliligmi ifade eden ROA’dir. Bu oran Net Kdr / Toplam Aktifler
seklinde hesaplanmaktadir.

. SURDURULEBILIRLIK: Bu degisken isletmelerin Borsa Istanbul Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)’ne girip girmeme durumlarma gore 0 ya da 1 degerlerini
alan bir kukla degiskendir. Degerin 0 olmasi, isletmenin BIST XUSRD endeksine
giremedigini, 1 olmasi ise endekse girebildigini gdstermektedir.

. KALDIRAC: Isletmelerin analize tabi tutulan dénemleri icin hesaplanan
Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler oranidir. Bir isletmedeki varliklarin ne kadarinin
borglar ile finanse edildigini gosteren degiskendir.

. CARIj : Isletmelerin analize tabi tutulan dénemleri i¢in hesaplanan Dénen
Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler oranmidir. Isletmelerin kisa vadeli borglarmni karsilama
performansini analiz etmek i¢in kullanilan ve likidite gostergesi olan bir degigskendir.

o BUYUME; : lsletmelerin analize tabi tutulan ddnemleri icin hesaplanan
Toplam Varliklar — Toplam Varliklar.1) Toplam Varliklary: oranidir.
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. RiSKi: : isletmelerin analize tabi tutulan yillar1 i¢in incelenen isletme riskliligi,
bir yildaki 4 ceyrek donemin faiz ve vergi oncesi karlarindaki (FAVOK) standart sapmasi
seklinde hesaplanmuistir.

o ARGE; : Isletmelerin analize tabi tutulan yillardaki ¢eyrek donem itibariyle
yaptiklar1 aragtirma — gelistirme giderlerini ifade etmektedir.

. BUYUKLUKj; : Isletme biiyiikligiinii ifade eden bu degisken isletmelerin
ceyrek donemler itibariyle yaptiklar1 satiglarin logaritmasinin alinmasi ile bulunmustur.

. LAGROA it: Bir dnceki donemin finansal basarisint 6lgmek i¢in kullanilan bu
degisken, bir 6nceki ¢eyrek donem varlik karliligint (ROA), LAGROA Net Karw.1 / Toplam
Aktiflert.iseklinde hesaplanmaktadir.

J BISTit : Bu degisken Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin isletmelerin analize tabi
tutulan yillarindaki ¢eyrek donemleri itibariyle en son aldig1 degere bakilarak hesaplanmistir.

o KARSILAMAt : Bu degisken bir makro unsur olarak dis ticaret dengesini
ifade etmekte olup, ihracatin ithalat1 karsilama oranlarinin 3’er aylik ortalamasi aliarak
hesaplanmaistir.

. USD;; : Isletmelerin analize tabi tutulan yillarindaki ¢ceyrek donemleri itibariyle
incelenen bu degisken, T.C. Merkez Bankasi USD satis kurunun 3’er aylik ortalamasi
almarak hesaplanmustir.

. GSYIHi : Isletmelerin analize tabi tutulan yillar1 itibariyle incelenen bu
degisken, ¢eyrek donemler itibariyle, ¢ceyrek donemin yer aldig1 yildaki Tiirkiye’nin gayrisafi
yurtici hasilas1 dikkate alinarak hesaplanmastir.

. ENFLASYON; : Isletmelerin analize tabi tutulan yillarindaki ¢ceyrek donemleri
itibariyle incelenen bu degisken, tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) 3’er aylik ortalamasi
almarak hesaplanmastir.

. FAIZii : Isletmelerin analize tabi tutulan yillarindaki c¢eyrek ddnemleri
itibariyle incelenen bu degisken, T.C. Merkez Bankasi’nin gecelik faiz oranlarina bakilarak
hesaplanmig, bir ¢eyrek donemde birden fazla faiz oranmm bulunmasi durumunda bu
oranlarin ortalamasi alinmustir.

SURDURULEBILIRLIK kukla degiskeni ile c¢arpilmasi sonucu olusan capraz
degiskenler de modele eklenmistir. Bunun sebebi isletmelerin yalnizca kurumsal
stirdiiriilebilirlik endeksine girdikleri donemlerin dikkate alindigi durumda, bu degiskenlerin
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin belirlenmek istenmesidir. Bu ¢apraz
degiskenler su sekildedir:

. DKALDIRAC;: : Kaldirag oranmmn tek basma isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadigmin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X KALDIRAC seklinde hesaplanmistir.

. DCARIit : Cari oranmin tek basma isletmelerin finansal performansma
etkisinin gdzlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte finansal
performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen bu
degisken, SURDURULEBILIRLIK X CARI seklinde hesaplanmustir.

o DBUYUME:; : Isletmelerin biiyiime oraninmn tek basma isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X BUYUME seklinde hesaplanmustir.
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. DRISKi: : Isletme riskliligini tek basma isletmelerin finansal performansma
etkisinin gdzlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte finansal
performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢cin modele dahil edilen bu
degisken, SURDURULEBILIRLIK X RiSK seklinde hesaplanmustir.

. DARGE;: : Isletmelerin ARGE harcamalarinimn tek basina isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X ARGE seklinde hesaplanmustir.

. DBUYUKLUK;j; : Isletme biiyiikliigiiniin tek basma isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X BUYUKLUK seklinde hesaplanmustir.

. DLAGROAi : Bir oOnceki g¢eyrek donem varlik karliliginin tek basmna
isletmelerin  finansal performansina etkisinin gbzlemlenmesinin yaninda, kurumsal
stirdiiriilebilirlik 1ile birlikte finansal performansa bir etkisinin olup olmadigmin ortaya
konmasi i¢in modele dahil edilen bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X LAGROA
seklinde hesaplanmaistir.

. DBISTit : Borsa Istanbul 100 endeksinin tek basina isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiirtilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadigmmin ortaya konmasi igin modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X BIST seklinde hesaplanmistir.

. DKARSILAMA|: : Dis ticaret dengesinin tek basina isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X KARSILAMA seklinde hesaplanmistr.

. DUSDit : Doviz kurunun tek basina isletmelerin finansal performansina
etkisinin gdézlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte finansal
performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢cin modele dahil edilen bu
degisken, SURDURULEBILIRLIK X USD seklinde hesaplanmustir.

. DGSYIiHit : Gayrisafi Yurtici Hasila’nin tek basma isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X GYSIH seklinde hesaplanmustir.

. DENFLASYON;: : Enflasyon oranmnin tek basmma isletmelerin finansal
performansma etkisinin gézlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X ENFLASYON seklinde hesaplanmustir.

. DFAIZit : Faiz oranlarmm tek basma isletmelerin finansal performansma
etkisinin gdzlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte finansal
performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen bu
degisken, SURDURULEBILIRLIK X FAIZ seklinde hesaplanmustir.

Calismada kullanilan degiskenlerle ilgili 6zet, Tablo 2’de verilmistir:
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenlerle Ilgili Ozet Bilgiler

DEGISKEN ACIKLAMA SEMBOL
Varlik Karlhilig Net Kér / Toplam Varliklar ROA
Kurumsal Siirdiriilebilirlik BIST XUSRD Endeksine Girme = | qyyppy R U/LEBILIRLIK
1, Girmeme=0
Toplam Yiikiimliiliikler /Toplam
Kaldirag Orani Aktifler KALDIRAC
. Donen Varliklar / Kisa Vadeli ;
Cari Oran Yabanci Kaynaklar CARI
- (Toplam Varliklar- Toplam P
Varliklarda Biiyiime Orant Varliklare.)/ Toplam Varliklares BUYUME
. Sl FAVOK’teki  Yillhik  Degisimin ;
Isletme Riskliligi Standart Sapmas RISK
Arastirma — Gelistirme Harcamalari ARGE
Isletme Biiyiikliigii Satiglarin Logaritmasi BUYUKLUK
Bir Onceki Dénem Varlik Karliligi Net Kér 1 / Toplam Varliklar ¢4 LAGROA
BIST 100 BIST 100 Endeks Degeri BIST
. . [hracatin [thalati Karsilama
Ihracatin Ithalati Kargilama Orani Oraninin 3 Aylik Ortalamas: KARSILAMA
USD Satis Fiyatt T:C. Merkez Bankasi USD Satis USD
Fiyati
GSYIH Yillik Gayrisafi Yurti¢i Hasila GSYIH
Tiiketici Fiyat Endeksi Aylik
TUFE Degisim  Oranmin 3  Aylik | ENFLASYON
Ortalamasi
Faiz Orani T.C.M.B. Gecelik Faiz Orani FAIZ
SURDURULEBILIRLIK*KALDIRAC (S;‘:;‘;‘fr;ulleblhrhk ile Kaldirag Orant | e o1 pIRAC
SURDURULEBILIRLIK*CARI Siirdiiriilebilirlik ile Cari Oran DCARI
Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*BUYUME Surdirlebililik ~ ile = Varlik | ppiyiyg
Biiylimesi Oran1 Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*RISK Siirdiiriilebilirlik ile isletme Riski DRISK
Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*ARGE Surduriilebilirlik  ile  ARGE | b \pop
Harcamalar1 Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*BUYUKLUK | Surdurtlebilirlik ile isletme | ppyyy ey o
Biiyiikliigii Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*LAGROA Sirdirilebiliik ~ ile — Geemis | ) Agpoa
Donem Varlik karliligir Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*BIST Strdirilebilirlik ile BIST 100 | ppg)qr
Endeks Degeri Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*KARSILAMA | Surdrtlebilirlik - ile - Thracatn | by s porr Ama
Ithalat1 Kargilama Orani Carpimi1
SURDURULEBILIRLIK*USD Sgrdumleblllrllk ile USD Satig DUSD
Fiyat1 Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*GSYIH Strdirtilebilirlik  ile  Gayrisafl | p oy
Yurti¢i Hasila Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*ENFLASYON | Siirdiiriilebilirlik ile TUFE ¢arpim1 | DENFLASYON
SURDURULEBILIRLIK*FAIZ Siirdiiriilebilirlik ile Faiz Oram DFAiZ

Carpimi

Aragtirma degiskenlerine ait betimleyici istatistikler Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3. Arastirma Degiskenlerine Ait Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart MinimumD Maksimum
Sayis1 Sapma eger Deger

ROA 560 0.0305431 0.04459130 -0.087474 0.3135456
KALDIRAC 560 0.6194385 0.1677745 0.0928961 1.492872
CARI 560 1.506836 0.770973 0.2113308 5.073648
BUYUME 560 1.053874 0.2259737 0.2054189 2.05580497
RISK 560 5.0868 14.89932 0.0860865 156.7337
SURDUR. 560 0.2982143 0.4578831 0 1
ARGE 560 17,900,000 40,600,000 0 384,000,000
BUYUKLUK 560 9.005625 0.5956145 6.95481 10.32288
BIST 560 77,319.19 5,147.065 67,802 85,899
KARSILAMA 560 66.7801 4.907851 56.91804 74.05048
usD 560 2.461346 0.4565927 1.786229 3.283866
GSYIH 560 0.13548304 0.0142561 0.1153993 0.1529243
ENFLASYON 560 0.663125 0.2816086 0.2266667 1.2
FAIZ 560 9.828125 1.700482 6.75 12

Tablo 3’e¢ bakildiginda tiim degiskenler bazinda 560 adet goézlem oldugu
goriilmektedir. Analizde yer alan her bir degisken tiim zamanlar boyunca gézlemlenmis
oldugu i¢in (560), analizlerde kullanilan panel veri setinin dengeli panele 6rnek oldugu
goriilmektedir. Cari oran, isletme riskliligi ya da ARGE harcamalar1 gibi degiskenlerde
minimum deger ile maksimum deger arasinda biiyiik farklarin bulunmasi ve standart
sapmanin yiiksek olmasi Kurumsal Siirdiiriilebilir Endeksi’nde yer alan isletmelerin farkl
ozelliklere sahip oldugunu gostermekte ve bu durum da igletmelerin farkli sektorlerde faaliyet
gostermelerinden kaynaklanmaktadir.

Oncelikle arastirma kapsaminda kullanilacak verilerin dogru modellenebilmesi adina
F-Testi ile LM testleri uygulanmalidir. Klasik modelin birim sabit etkiler modeline kars1 test
edilmesine yonelik F-Testinin yapilmasi gerekmektedir (Park,2011: 12). Bu test ile, (Ho:
ni=0) birim etkilerin tamaminin sifira esit oldugu yoniindeki hipotez sinanmistir. Ulagilan F
Testi istatistigi sonucu 3.30°dur ve bu sonu¢ F dagilim tablosu ile (F(34,498) serbestlik
derecesi ile) karsilastirildigr zaman Ho birim etkilerin tamaminin sifira esit oldugu yoniindeki
hipotezi 0=0.05de reddedilmektedir (Prob>F = 0.0000). Buna goére modelde birim sabit
etkinin var oldugu ve bu nedenle klasik modelin kullanilamayacagi ortaya konulmustur.

Birim sabit etkinin var oldugu sonucunun bulunmasindan sonra, klasik modelin birim
tesadiifi etkiler modeline kars1 test edilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2016: 176). Analizde,
birim etkilerin toplaminin sifira esit oldugu hipotezi smanmistir. Elde edilen analiz sonucuna
gére modelde birim tesadiifi etkilerin var oldugu ve bu nedenle klasik modelin
kullanilamayacagi ortaya konulmustur.

Modelde hem birim sabit etki, hem de birim tesadiifi etkinin varligi bulundugu i¢in,
Hausman testine basvurulmasi gerekmektedir. Hausman testinde Ho hipotezinin reddedildigi
durumda birim sabit etkiler modeli; Ho hipotezi reddedilmedigi durumda ise birim tesadiifi
etkiler modeli daha uygun bir model olacaktir (Park, 2011: 15-17). Hausman testi sonucunda
analizde birim sabit etkiler modelinin uygulanmasini kararlastirtlmistir.
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Buna gore aragtirmada kullanilan tek yonlii birim sabit etkiler modeli su sekildedir:

ROAi: = a + B:SURDURULEBILIRLIKi + B.KALDIRACik + BsCARI; +
B4BUYUMEi + BsRISKit + BsARGEi + B/BUYUKLUKit + BsLAGROA + BoBISTit +
B10KARSILAMA;: + B1;USDit + B12GSYIHir + BisENFLASYONi + BiFAIZii +
B1sDKALDIRACik+  BisDCARIi+  B17DBUYUME;e+ B1sDRISKit+ B1sDARGE;+
B20DBUYUKLUKi+ BaDLAGROAi+ B22DBISTi+ B2sDKARSILAMAi+  B24DUSDi+
B2sDGSYIHit+ B2sDENFLASYONirt B27DFAIZit + eit

1=1,23,..35

Modellerde bulunan i’ler analiz kapsamindaki 35 isletmeye verilen 1°’den 35°e kadar
olan sayilar1 ifade etmekteyken; t’ler 2013’iin 1. ¢eyrek donemi ile 2016’nin 4. ¢eyrek donemi
arasinda yer alan 16 doneme verilen 1’den 16’ya kadar olan sayilar1 gostermektedir. o sabit
terimi ifade etmekteyken; B bagimsiz degiskenlerin katsayilarini gostermektedir. e ise
isletmeler ve donemler itibariyle karsilagilan hata terimini ifade etmektedir.

Analizde kullanilacak modelin birim sabit etkiler modeli oldugunu tespit edilmesinden
sonra, sabit etkiler tahmincisi olan Grup I¢i Tahminci’nin (GIT) uygulanabilmesi adina
homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzlukvarsayimlarinin
saglanip saglanmadigi kontrol edilmelidir. Bu ii¢ varsayimdan bir ya da birden fazlasmin
yerine getirilememesi durumunda ise direngli tahmincilerden uygun olan1 analizde
kullanilacaktir.

Birinci varsayim olan homoskedasite varsayimi, hatalarin bagimsiz ve 6zdes dagilmasi
olarak ifade edilebilir. Bu varsayim testi icin Degistirilmis Wald Testi uygulanmistir. Yapilan
test sonucunda modelde homoskedasite varsayiminin saglanamadigi goriilmistiir.

Ikinci varsaymm olan otokorelasyonsuzluk varsayiminin sinanmasi adma arastirma
modelinde Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez testi uygulanmustir. Yapilan test sonucunda
modelde otokorelasyonluk varsayiminin saglanamadigi ve modelin otokorelasyon igerdigi
belirlenmistir.

Son varsayim olan birimler arasi korelasyonsuzluk (yatay kesit bagimsizligi)
varsayiminin smanmasi i¢in Pesaran testi kullanilmistir. Bu varsayimm smanmasi icin
Pesaran testinin tercih edilmesinin sebebi analizde birim sayisinin zaman sayisindan daha
fazla olmasidir. Yapilan test sonucunda modelde birimler arasi korelasyonsuzluk (yatay kesit
bagimsizlig1) varsayiminin saglanamadigi goriilmiistiir.

Yapilan varsayim smamalar1 sonrasi, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon bulundugu i¢in uygun direngli tahmincinin kullanilmasi1 gerekir.
Model birim sabit etkiler modeli oldugu ve modeldehomoskedasite, otokorelasyon ve birimler
aras1 korelasyon bulundugu i¢in model tahmincisi olarak Driscoll-Kraay direngli tahmincinin
kullanilmast uygundur (Tatoglu, 2016:287-297).
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3.3. Analiz Bulgulan

Driscoll — Krayy tahmincisi ile yapilan analizde elde edilen sonuglar Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Driscoll — Kraay Tahmincisi Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler g:g:ll(leln R? B ggﬁ;‘ihhk
SURDURULEBILIRLIK 0.2777561 0.025**
KALDIRAC -0.0006751 AD
CARI 0.0009003 AD
BUYUME -0.0387712 0.001***
RISK 0.0000844 AD
ARGE 0.0000000000475 AD
BUYUKLUK -0.0069485 AD
LAGROA 0.4122769 0.003***
BIST -0.000000997 0.005***
KARSILAMA -0.0049713 0.010**
UsD 0.0419906 0.014**
GSYIH -0.0061366 AD
ENFLASYON -0.0154698 0.099*
FAIZ 0.0035653 0.012**
DKALDIRAC -0.0159421 AD
DCARI -0.0032611 AD
DBUYUME 0.0785676 0.024**
DRISK 0.0001751 AD
DARGE 0.0000000000202 AD
DBUYUKLUK ROA 0.3360  [-0.0034103 AD
DLAGROA 0.141095 AD
DBIST -0.00000197 0.01**
DKARSILAMA -0.0026607 AD
DUSD 0.0092125 AD
DGSYIH -0.5102379 AD
DENFLASYON 0.0341235 0.011**
DFAIZ 0.0042615 AD

AD: Anlamh Degil **:p<0.05  ***:p<0.01

Prob. > F =0.0000

Tablo 4 incelendiginde, regresyon analizi sonucundaki R? Kkatsayisma gore,

isletmelerin varlik karhliklarindaki degisimin %33,60’mn1 analizde kullanilan degiskenler
aciklamaktadir.

Tablo 4’te verilen analizler sonucu elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir:

J Kurumsal  siirdiiriilebilirligin =~ uygulamalarinin =~ firmalarin finansal
performansina anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (8=0,2777561, p=0.025).
Buna gore firmalarm kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarina onem vermeleri finansal
performanslarini arttirmalarini saglayacaktr.

. Varlik biliylime orani tek basma dikkate alindiginda firmalarin finansal
performansina negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi varken (8=-0,0387712,
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p=0.001), sadece isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine girdikleri donemlere
bakildiginda ise finansal performans lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur
(B=0,0785676, p=0.024).

. Firmalarin bir dnceki donem finansal performanslarmin cari donem finansal
performanslarina anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu bulunmustur (8=0,4122769,
p=0.003).

. BIST 100 endeksinin igletmelerin finansal performanslarma anlamli ve negatif
bir etkisinin oldugu bulunmustur (3=-0.000000997, p=0.005). Sadece isletmelerin kurumsal
strdiiriilebilirlik endeksine girdikleri donemlere bakildiginda da benzer sekilde BIST 100
endeksinin firmalarin finansal performansina anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu
bulunmustur (3=-0.00000197, p=0.001).

. Ihracatin ithalat1 karsilama oranmin isletmelerin finansal performanslarmna
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu bulunmustur (3=-0.0049713, p=0.010).

. USD déviz kurunun isletmelerin finansal performanslarina anlamli ve pozitif
bir etkisinin oldugu bulunmustur (=0,0419906, p=0.014).

. Enflasyon oranmnin isletmelerin finansal performanslarina anlamli ve negatif
bir etkisinin oldugu bulunmustur (8=-0,0154698, p=0.099). Ancak, sadece isletmelerin
kurumsal siirdiirtilebilirlik endeksine girdikleri donemlere bakildiginda ise enflasyon oraninin
finansal performansa anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu bulunmustur (8=0,0341235,
p=0.011)

. Faiz oranlarinin igletmelerin finansal performanslarma anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugu bulunmustur (3=0,0035653, p=0.012)

4. SONUC

Calismada kurumsal siirdiiriilebilirligin isletmelerin finansal performansi iizerinde bir
etkisinin olup olmadig1 panel regresyon yontemi ile test edilmistir. Bu baglamda kurumsal
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan banka dis1 35 isletmenin 2013-2016 yillar1 arasindaki 16
ceyrek donemindeki finansal bilgilerinden yararlanilmistir. Kullanilacak panel regresyon
modelinin tespitine yonelik yapilan analizler sonucu veri setine uygun modelin sabit etkiler
modeli oldugu belirlenmistir. Varsayim testleri sonucunda da Driscoll-Kraay direngli
tahmincisinin kullanilmasinin daha dogru olacagi tespit edilmistir.

Isletmelerin finansal performansini dlcen bagimli degisken olarak varlik karlihig:
(ROA) kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen en 6nemli bilgi isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal performanslarina anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugunun tespit edilmesidir. Bu baglamda, finansal performanslarmi ve
karlhiliklarin1 arttirmak isteyen isletmelerin, yonetim kuruluna kurumsal siirdiiriilebilirlik
yOneticisi atanmasi, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem verilmesi, etik degerler
ve yolsuzlukla miicadele gibi kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi; enerjinin verimli
kullanilmasi, ¢evresel dengenin ve dogal kaynaklarin korunmasina yonelik adimlarin atilmasi
gibi kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yonelmesinin faydali bir adim olacagi
diisiiniilmektedir.

Bunun yaninda, firmalarin bir 6nceki donem finansal performansmin, USD doviz
kurunun ve faiz oranmimn firmalarin finansal performanslarma pozitif ve anlaml bir etkisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, varlik biiyiime orani, BIST 100 endeksi, ihracatin
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ithalat1 karsilama orani ve enflasyon oraninin firmalarin finansal performansina negatif ve
anlamli bir etkisinin oldugu bulunmustur.

Gelecek donemlerde kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine giren igletme sayisinin ve
analize dahil edilecek donem sayisinin artmasiyla kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
isletmelerin finansal performasina etkisi daha zengin analizlerle degerlendirilebilecektir.
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1.GIRIS

Isletmelerin temel amacmm piyasa degerini en iist diizeye ¢ikarmak oldugu
giiniimiizde yaygin kabul edilen bir goriistiir. isletme degerinin maksimizayonu i¢in sermaye
maliyetinin de minimum diizeyde tutulmasi ve bunu saglayacak optimum sermaye yapisinin
belirlenmesi igin ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Bu konuda farkli goriislerin olmasmnin
nedenlerinden biri de optimum sermaye yapisinin sektorden sektore, isletmeden isletmeye
farklilik gdsterebilmesinden kaynaklanmaktadir. Isletmelerin sermaye yapisini etkileyen
faktorlerden bir tanesi de temel makrokekonomik gdstergelerdir. Gayrisafi Yurtici Hasila
(GSYH), déviz kuru, faiz oram ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) gibi temel makro
ekonomik gostergelerdeki degisiklere bagli olarak isletmelerin sermaye maliyetlerinde
degisimler olmakta, bu degisimler de isletmelerin sermaye yapisini etkilemektedir.

Isletmeler finansman ihtiyaglarmiozsermaye kullanarak ya daborglanarak temin
etmektedir. Buna gére sermaye yapisi isletmelerin 6zsermayeleriile borglar1 arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Sermaye maliyeti yatirimcilara ait uzun vadeli borglar1 ile 6z sermaye getiri
oranini temsil etmektedir (Ata ve Ag, 2010:46).

Isletmelerin kurulus fikri ile ortaya ¢ikan ve yasami boyunca devam eden toplam
sermaye ihtiyact ve sermaye yapisinin olusturulmasinda bor¢ ve 6z kaynak bilesenlerinin
dagilimi finans literatiiriinde daima tartisma konusu olmustur. Optimal sermaye yapisinin
nasil olmasi1 gerektigine dair 1958 yilinda Modigliani-Miller’le baslayan net gelir yaklasima,
net faaliyet gelir yaklasimlar1 gibi klasik yaklagimlarla birlikte modern yaklasimlar olarak
nitelendirilen dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi gibi giincel yaklasimlar olusturulmustur
(Kisakiirek ve Aydin, 2013:102).

Isletmelerin almis oldugu finansal kararlar isletmeler igin hayati dneme sahiptir.
Sermaye yapisinin olusumu ile ilgili alinan yanlis finansal kararlar isletmeyi ekonomik
sikintiya sokabilmektedir. Bu nedenle isletme yonetimi isletmenin sermaye yapisini isletme
degerini maksimize edecek sekilde olusturmalidir. Literatiirde yapilan ampirik c¢alismalar
optimum sermaye yapisindan bahsetmis olsa da su ana kadar finans yoneticilerinin optimum
bor¢ seviyesine ulagsmada kullanabileceg§i somut yontem bulunmamaktadir. Bu baglamda
finans bilimi tercih edilen finansman karmasmin isletme degeri tizerinde etkisini anlamaya
calismaktadir (Ata ve Ag, 2010:46).

Isletmeler igin biiyilk dneme sahip olan sermaye yapismin belirleyicileri birgok
calismanin konusu olmustur. Ancak makroekonomik gostergelerin sermaye yapist lizerindeki
etkileri konusundaki ¢alismalar oldukca smirlidir. Bu ¢alismada, imalat dis1 sektorlerde temel
makroekonimik gostergelerdeki degisikliklerin sermaye yapisindaki degisiklikler tizerindeki
etkisi arastirilmaktadir. Bu amagla Tirkiye Cumluriyeti Merkez Bankasi (TCMB) sektorel
bilangolar1 kullanilarak, 2005-2016 donemini kapsayan 12 yillik kaldirag oranlar1 ile ayni
doneme ait temel makroekonomik gostergelerle regresyon analizi gergeklestirilmistir.
Regresyon analizinde temel makroekonomik gostergeler bagimsiz degisken, sermaye
yapisinin  gostergesi olarak sektorlerin kaldirag oranlar1 da bagimli degisken olarak
kullanilmaistir.
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2. SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Literatlirde sermaye kavramina iliskin degisik tanimlamalara rastlamak miimkiin
olmakla beraber en basit ifade ile sermaye, isletmelerin ekonomik fayda saglamak amaciyla
kullandiklar1 ve bilangonun aktif kismini olusturan varliklar ile bu varliklarin edinilmesi i¢in
disaridan saglanan kisa ve uzun vadeli kaynaklar arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Isletme yoneticilerinin varliklar1 edinimlerindeki uygulamis olduklar1 politikalar isletmenin
degerini  etkilemekte olup isletme performansmin artmasinda pozitif  katkis
bulunmaktadir(Halag ve Durak, 2013:497).

Isletmelerin varliklarmi finanse etmek i¢in kullanmis oldugu imtiyazli hisse senetleri,
borglar, dagitilmayan karlar, adi hisse senetleri gibi enstriimanlarin maliyeti sermaye maliyeti
olarak ifade edilmektedir. Sermaye maliyeti hesaplanirken uzun vadeli yabanci kaynaklar ile
6z sermayenin kendi igerisindeki agirliklar dikkate alnir. Isletmelerin iki finansman kaynag1
olan borglar ve 6z sermayenin gostermis oldugu degisim sermaye maliyetini etkilemekte olup
bu da sermaye maliyetini 6nemli hale getirmektedir. Belirlenen sermaye yapisi sermaye
maliyetini ve isletme degerini etkiliyor ise isletmelerin sermaye maliyetini minimum yapacak
optimal sermaye yapismi bulmasi gerekmektedir (Ocal, 2018:22; Ay, 2018:18; Sahin,
2012:15).

Isletmelerin varhklarimi finans etmede hangi kaynaklari kullanacag: énem arz etmekte
olup isletmeler sahip olduklar1 varliklarin1 borglanma veya 6z kaynaklar ile finanse
etmektedir. Kullanilan kaynaklarin kendi igerisinde karigimi sermaye yapisi olarak ifade
edilmektedir. Bir diger ifade ile isletmeler tarafindan kullanilan her tiirli finansal kaynagin
goreceli tutarina sermaye yapisi denmektedir (Halag ve Durak, 2013:500).

Isletmelerin sermaye yapisi olusturulurken optimal sermaye yapisinda kalmmasi
amagclanmaktadir. Isletmelerin varliklar1 6z sermaye ve borglanma yolu ile tedarik edilen
kaynaklardan olusmakta olup genel olarak bor¢lanma yoluyla tedarik edilen kaynagin
maliyeti 6z kaynaklara gore daha diisiiktiir. Bu nedenle bor¢larin arttirilmasi yolu ile 6z
kaynaklardan saglanan fonlarin karlilig1 yiikseltecegi belirtilmis olsa da bir noktadan sonra
yiiksek bor¢luluk oranlar1 igletmenin riskinin artmasina sebep olacaktir (Takbas,2018:76).

Isletme yoneticilerinin amaci isletmenini ihtiyact olan fonlarin ne kadarlik kismmin
bor¢ alarak ne kadarlik kismmin ise 6z kaynaklar ile karsilanacagina ait optimal seviyeyi
ayarlamaktir. Sermaye yapisini olusturmada optimum noktanin saglanlanmasi1 amaglanmakta
olup bu noktada kullanilan kaynaklarin ortalama sermaye maliyeti minimum olmasi
gerekmektedir (Yener ve Karakus, 2012:102).

Optimum sermaye yapisiyla ilgili teoriler isletmelerde bor¢/6z kaynak
kombinasyonunu nasil olmasi gerektigini ve ne gibi degiskenlerden etkilendigini ortaya
koymayr amaglamaktadir. Klasik sermaye yapisi teorileri daha ¢ok bor¢ 6z kaynak
kombinasyonunu degistirmek suretiyle isletme degerini degistirmenin miimkiin oldugunu
aciklamaya calisan teorilerdir. Modern sermaye teorileri ise isletmelerde sermaye yapisini
belirleyen degiskenlerin belirlenmesini ortaya koymaya yonelik olarak gelistirilmistir. Buna
gore isletmelerde sermaye davraniglarini agiklayan teorileri klasik ve modern sermaye yapisi
teorileri olarak iki grupta incelemek miimkiindiir (Karadeniz, 2008:16).
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Tablo 1. Sermaye Yapist Teorileri

Klasik Sermaye Yapisi Teorileri Modern Sermaye Yapisi Teorileri
Net Gelir Yaklagimi Dengeleme Kurami
Net Faaliyet Geliri Yaklagimi Finansman Hiyerarsisi Kurami
Geleneksel Yaklagim Temsil maliyet kurami
Modigliani ve Miller Yaklagimi Asimetrik Bilgi Kurami

Isaret Etkisi Kurami

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Finans diinyasinda 1950’1i yillardan bu yana ¢esitli varsayimlara dayanarak gelistirilen
klasik sermaye yaklasimlari islemenin sermaye yapisini, sermaye maliyetini ve piyasa
degerini etkileyip etkilemedigini anlamaya yoneliktir. Ornegin finansal kaldiracin etkisini
dikkate alan “Net Gelir Yaklasimi’na gore isletmeler sermaye yapisini degistirerek sermaye
maliyetini diisiirlip piyasa degerini yiikseltebilir. “Net Faaliyet Geliri Yaklagimi1” ise aksine
bir igletmenin sermaye yapismin ortalama sermaye maliyetini ve piyasa degerini
etkilemeyecegini savunmaktadir (Demirhan, 2009:678).

“Geleneksek Yaklasim” olarak kabul edilen goriise gore; sermaye yapisi isletmenin
sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkilemekte olup isletmeler igin tek bir optimal sermaye
yapist bulundugunu savunmaktadir. “Modigliani ve Miller Yaklasimi™na gore; vergi
unsurunun bulunmadig1 sermaye piyasalarinda isletmenin piyasa degeri isletmenin sermaye
yapisindan bagimsiz olup optimal sermaye yapisina ulagilmayacagmi savunmaktadirlar
(Demirhan, 2009:678).

Modigliani ve Miller sermaye yapisi lizerine modern teoriler gelistirmislerdir. Bunlar;
dengeleme, finansman hiyerarsisi, temsil maliyeti, asimetrik bilgi ve isaret etkisi kavramlari
olup s6z konusu teorilerde igletmelerin sermaye yapisi kararlar1 ve finansman yap1 tercihlerini
belirleyen degiskenler ele almmustir. Dengeleme teorisi, yabanci kaynak kullanmanin
saglamis oldugu vergi avantaji ile finansal sikint1 arasinda dengeleme olmasi gerektigini
savunmaktadir (Akkaya, 2008:4). Isletmelerin yabanci kaynak ile 6z sermaye arasinda
optimal oranmi yakalamasi gerektigi Onerilmektedir. Bu teoriye gore hedef bor¢ oranin
isletmeden isletmeye gore farklilik arz etti§ini savunmaktadir. Isletme giivenli, maddi duran
varliklar1 yliksek, vergilendirilebilir kar1 yliksek ise bor¢ orani yiiksek olmalidir. Riskli, maddi
duran varliklar1 az ve karsiz isletmeler ise 6z kaynaklari ile finanse olmalidir (Brealeyvd,
1999:862).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore; yeni yatirimlarini finanse etmek isteyen
yatirimcilarsermaye yapisini olustururken oncelikle otofinansmana daha sonra borglara son
olarak ise tahvil ihracmna bagvurmalidir. Isletmelerin nceden belirleyecekleri optimal borg/dz
sermaye orani bulunmamaktadir. Bor¢lanma orani isletmede yaratilan kaynaklarin diizeyine
ve yatirim harcamalarma gore isletmeden isletmeye farklilik gostermektedir (Okuyan ve
Tas¢1, 2013:61).

Temsil maliyeti kurami yaklagimina gére hissedarlar ile yoneticiler ve hissedarlar ile

alacaklilar arasinda c¢ikar catigmasmin oldugu belirtilmektedir. Bu kurama gore ¢ikar
gruplarinin igletmeye yiikledigi maliyetlerinisletmelerin sermaye yapisi iizerinde etkili oldugu
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ifade edilmektedir (Myers, 1977:147;, Fama, 1980:289). Bir diger yaklasim olan asimetrik
bilgi kuramina gore ise isletme yoneticileri ile isletme disinda yer alan ¢ikar guruplarinin
isletme ile ilgili sahip olduklar1 bilginin farkliligina dayanir. Buna gore isletmenini sermaye
yapisi isletme yoneticilerinin alacaklar1 karara gore olusacaktir. Isletme disindaki cikar
guruplar1 igletme yoOneticileri ile aralarindaki bu bilgi farkliligini gidermeye g¢alisacaklarini
ileri siiren yaklasimdir (Topal, 2006:51). Isaret etkisi kuramma gore isletmenin borg
kullanimindaki artigin piyasaya isletmenin mali durumunun iyi oldugunu rapor olarak
bildirdigi durumdur. Cok karli ve biiylime egilimi gosteren isletmeler daha az karli ve biiyliime
egilimi gostermeyen isletmelere gore daha ¢ok bor¢lanmaktadir (Ata ve Ag, 2010:49).

3. LITERATUR TARAMASI

Finansdiinyasinda sermaye yapismi etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik
ampirik ¢aligmalar incelendiginde yapilanakedemik c¢aligmalarin agirlikli olarak ABD’de
yapildig1 goriilmekte olup son zamanlarda gelismekte olan iilkelerde de bu tiir ¢calismalara
rastlanilmistir. Calismanin bu boliimiinde sermaye yapisini etkileyen faktorlerin arastirildig:
temel caligmalara 6zet olarak yer verilecektir.

Titman ve Wessels (1988), arastirmalarinda isletmelerin varlik biiyiikligii ile uzun
vadeli borglarin kaynaklara oran1 arasinda pozotif iliski oldugunu ortaya koymustur.

Gorg ve Strobl (2001), isletmelerin is giicti talebi ile sermaye yapisi arasinda iligki
olup olmadigini arastirmuslardir. Calismada irlanda’da elektronik sektdriinde faaliyet gdsteren
37 isletmenin mali verileri kullanilmistir. Sonug olarak is giicii talebi kararlarinin igletmelerin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugu sonucuna varmiglaridir.

Bevan ve Danbolt (2002), yaptiklar1 ¢alismalarda ise isletme biiyiikligii ile kisa vadeli
bor¢lanma oranlar1 arasinda negatif yonlii, uzun vadeli bor¢lanma oranlar1 arasinda ise
pozotif yonlii iliski oldugunu saptamislardir.

Loof (2003), ise yaptigr calismada farkli iilkelerde ve biiyiikliklerde yer alan
isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen degiskenleri arastirmustir. Sonugta isletmelerin farkli
ekonomik sistem ve biiyiikliikte olsalar bile sermaye yapilarin1 belirleyen etkenlerin ayni
olacag1 sonucuna varmustir. Arastirmada ABD, Isveg, Ingiltere isletmeleri incelenmis ve
sermaye yapisini etkileyen faktorlerin finansal sektoriin biiyiikligi, vergilendirme ve sermaye
arzi kosullarma bagl oldugu sonucuna varmastir.

Ismail ve Eldomiaty (2004), yaptiklar1 calismada gecmis yillarda sermaye yapisina
etki eden tiim oranlar1 bir araya getirerek isletmelerin finansal yapilarina etki eden en uygun
degiskenleri bulmaya caligmiglardir. Arastirma sonucunda finansal hiyerarsi kuraminin
Misir’da etkili oldugu ve sermaye yapismin belirlenmesinde piyasa riski, vergi istisnalari,
iflas riski ve isletmenin biiylime oranlarmin etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Medeiros ve Daher (2004), Brezilya menkul kiymetler borsasinda iglem goren 132
isletme tlizerinde yaptiklar1 ¢aligmada, isletmelerin sermaye yapismin belirlenmesinde finansal
hiyarasi kurumanin belirleyici olup olmadigini arastirmislardir. Sonug olarak aragtirmaya
konu olan igletmelerin sermaye yapismnin belirlenmesinde finansal hiyarasi kuramu belirleyici
oldugu sonucuna varilmistir.
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Adjunct, Eidet, Frydenberg ve Grosas (2008), ise Ingiltere’de faaliyet gdsteren 308
gayrimenkiilsirketinin sermaye bilesenin belirleyicileri iizerine arastirma yapmiglardir.
Yapilan analiz sonucunda karlilik ile bor¢lanma oranlar1 arasinda pozotif iligki saptamislardir.

Basaran (2008), yaptig1 calismada, hisseleri IMKB’de islem goren 16 adet otomotiv ve
otomotiv yan sanayi isletmesinin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri inceleyerek,
isletmeye Ozgii faktorleri belirlemistir. Calisma sonucunda, literatiirdeki karliliklar1 artan
isletmelerin i¢ finansmana yoneleceklerini ve bundan dolay1r bor¢ oranlarmin azalacagni
savunan finansman hiyerarsisi kuramini destekledigi belirlemistir.

Akkaya (2008), ¢alismasinda IMKB’de islem goren deri-tekstil isletmelerin sermaye
yapist, varlik ve karhilik degiskenleri arasinda neden sonug iliskisi arastirilmis olup
uygulamada deri- tekstil isletmelerinin 1997-2006 yillar1 arasindaki finansal verileri
incelenmistir. Calismada TobinQ ve kaldirag oranlar1 isletmenin sermaye yapisinin
degiskenleri olarak kullanilmis diger bagimsiz degiskenlerin bu iki degiskeni etkileme giicii
arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda bagimsiz degiskenlerin isletmenin sermaye yapisimin
olusumunda pozitif etkisinin oldugu sonucuna varilmastir.

Vasiliou ve Daskalakis (2009), isletmelerin sermaye yapist ile hisse senetleri
arasindaki iligkinin tespitine yonelik ¢alisma yapmislardir. Uygulama i¢in Yunan borsasinda
faaliyet gosteren 89 isletmenin verilerinden faydalanilmistir. Sonug olarak igletmelerin uzun
donem borg¢ kullanimina istekli olmadig1 ve temel olarak isletmelerin sermaye yapilarinin 6z
kaynaklardan olustugu sonucuna varmiglardir.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay (2009), yaptiklar1 ¢alismada, halka agik turizm
isletmelerinde sermaye yapisi kararlarmin karliliga etkisini aragtirmislardir. Yapilan analiz
sonucunda, turizm isletmelerinde kisa vadeli kaldirag ile toplam kaldiracin, net kar marji,
aktif kazang giicli ve aktif karlilig1 tizerinde negatif etkisi oldugunu saptamislardir.

Demirhan (2009), yaptig1 calismada IMKB’de islem goren hizmet sektdrii
isletmelerinin sermaye yapisini belirleyen faktorleri panel veri yontemi ile incelemistir. Sonug
olarak hizmet isletmelerinin sermaye yapisini etkileyen en 6nemli faktorlerin karlilik, isletme
biiytikligt, isletmenin varlik ve likidite yapis1 olduguna varilmistir.

Terim ve Kayali (2009), yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye’de imalat sanayisinde faaliyet
gosteren isletmelerin sermaye yapilarma iliskin kararlar1 almalarindaki faktorleri
incelemiglerdir. Arastirmaya konu olan isletmelerin karlilik, net sabit varliklar, biiyiime
firsatlar1 ile sermaye yapilar1 arasinda anlamli iliski oldugu sonucuna varmiglardir.

Clark, Francis ve Hasan (2009), yaptiklar1 ¢aligmada sermaye yapilarinin olusumunda
dengeleme kurumanm hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde 40 {ilke i¢in ortaya
koymustur. De Mederios ve Daher (2005), tarafindan yapilan bagka bir ¢aligmada Brezilya’da
isletmelerde sermaye yapilarnin olusumunda finansal hiyerarsi teoreminin gecerli oldugu
sonucuna varmiglardir.

Sheikh ve Wang (2011), yaptiklar1 ¢aligmalardinda Pakistan borsasinda islem goren

imalat ve sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 160 isletmenin sermaye yapisim etkileyen
degiskenleri isletmelerin 2003-2007 yillar1 verilerini esas alarak incelemislerdir. Kisa vadeli
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bor¢larm toplam yilikiimliiliikler i¢indeki paymin yiiksek olmasindan dolay1 bagimli degisken
olarak kaldirag oranmi kullanmistir. Yapilan arastirma sonucunda karhilik ve likitide ile
kaldira¢ oran1 arasinda negatif yonlii iliski bulmuslardir.

Cortez ve Sunato (2012), calismalarinda Japonya’da imalat ve sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 21 adet isletmenin sermaye yapisini belirleyen degiskenleri incelemislerdir.
Yapilan ¢alisma sonunda borg/6z sermaye bagimli degiskeni ile biiyiime arasinda anlamli bir
iligki bulamamuglardir.

Anwar (2012), Pakistan Borsasinda islem goére toplam 199 isletmenin sermaye
yapisini incelemis arastirmaya konu olan isletmelerin sermaye yapilarini olustururken finansal
hiyerarsi kuramini takip ettigi sonucuna varmistir.

Barbosa, Costa, ve Funchal (2012), Brezilyada yaptiklar1 ¢alismada ozellestirme
programinin igletmelerin sermaye yapilarina etkisi olup olmadigini arastirmislardir. Yapilan
arastirma sonucuna gore isletmelerin 6zellestirme dncesine gore kaldira¢ oranlarinin %10-15
oraninda arttig1 sonucuna varmiglaridir.

Kisakiirek ve Aydin (2013), yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
isletmelerin sermaye yapisi ile karliliklar1 arasinda bir iliskinin olup olmadig: kriz yillar
dikkate alinarak incelenmistir. Uygulamada Borsa Istanbul’da 1992-2010 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 104 isletmenin bilangosu ve gelir tablosu incelenmistir. Sonug¢ olarak
isletmelerin kriz donemlerinde sermaye yapilarinda 6z kaynakla finanse edildigi sonucuna
varilmistir.

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), calismalarinda IMKB’de islem goren ve
¢imento, otomotiv ve bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen degiskenleri incelemistir. Uygulama verileri 2007-2011 donemlerine ait
isletmelerin bilangolardan elde edilen finansal oranlar panel veri yontemi ile incelenmistir.
Arastirma sonucunda isletmelerin sermaye yapisinin olusumunda dengeleme kuramini tercih
ettigi saptanmistir.

Abdioglu ve Deniz (2015), yaptiklar1 ¢calismada IMKB’ de islem géren isletmelerin
sermaye yapilarmin olusmasindaki faktorlerin neler oldugunu arastirmislardir. Uygulama
2008 krizi sonrasi imalat sanayi isletmelerine ait 5 yillik 188 isletme {izerinde
gerceklestirilmistir. Sonug¢ olarak arastirmaya konu olan isletmelerin sermaye yapisinin
olusturulmasinda finansal hiyerarsi teoremini benimsedikleri sonucuna varilmastir.

Ocal (2018), yaptig1 tez calismasinda, TCMB sektorel bilangolarmi kullanarak
imalat sanayi sektorlerinde iktisadi parametrelerin sermaye yapisi tiizerindeki etkisini
arastrmigtir. Arastirma sonucunda, imalat sanayi sektorlede biiyiilk kisminin sermaye
yapilarinin GSYH ve faizden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilenirken, déviz kuru
iki sektorii ve enflasyon ise tek sektorii istatistiksel olarak anlamli sekilde etkiledigini
belirlemistir.
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4. METODOLOJI

Bu ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) sektorel bilangolarindan
faydalanilarak, imalat dis1 sektorlerde bazi temel makroekonomik degiskenlerin sermaye
yapist lizerindeki etkisi arastirilmistir. Uygulamada dogrusal regresyon analizi kullanilmistir.
Dogrusal regresyon modelinde bagimsiz degisken ile bagimli degisken(ler) arasindaki neden
sonu¢ iligkisini ortaya koyar. Regresyon analizi ile bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenleri ne sekilde etkiledigini ve bagimli degiskendeki degisimin ne kadarlik kisminin
bagimsiz degiskenlerden kaynaklandig1 ortaya konulmaktadir.

Bir kiitledeki X ve Y degiskenleri arasindaki dogrusal iliski asagidaki regresyon
modeli ile gosterilebilir:

Y=bot b1 X+e

Y: Bagimli degisken (bu ¢alismada kaldirag orani),

X: Bagimsiz degisken (bu calismada temel makroekonomik parametreler),

bo: bagimsiz degiskenin sifir olmasi durumunda bagimli degiskenin alacagi deger,
b1: Regresyon katsayist,

e: Hata terimi

Regresyon analizinde enflasyon oram (TUFE), doviz kuru, GSYH ve faiz oranlar1
bagimsiz degisken olarak yer almistir. Egitim, saglik, gayrimenkul, insaat, tarim ormancilik
ve hayvancilik, madencilik ve tas ocakg¢iligi, ulastirma ve depolama, konaklama ve yiyecek
hizmetleri, toptan ve perakende ticaret (motorlu kara tasitlarmin ve motosikletlerin onarimi)
sektorlerinin kaldirag oranlar1 ise bagimli degisken olarak kullanilmustir.

4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Tirkiye’de makroekonomik gostergelerin imalat dis1 sektorlerin sermaye yapisi
iizerindeki etkisini gosteren bir calismaya rastlanmadigindan analiz i¢in imalat dis1 sektorler
secilmistir. Analiz i¢cin 2005-2016 yillarin1 kapsayan donemde tam verilerine ulasilan imalat
dis1 9 sektdr secilmistir.  Yillar itibar1 ile degisiklik gostermekle birlikte, 2016 yilinda
sektdrler bazinda inceleme konusu isletmelerin sayis1 4698 adet olmustur. Incelenen isletme
sayisinin sektorel dagilimi asagida belirtilmistir.
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Tablo 2. 2016 Y1l itibari ile Arastiramya Konu Edilen isletme Sayist

Sektorler Firma Sayis1
Tarim Orman Balikgilik 166
Madencilik Ve Tasocagi 106
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretimi 319
Insaat 497
Toptan Perakende Ticaret 2.387
Konaklama Ve Yiyecek Hizmetleri 551
Ulastirma ve Depolama 343
Gayrimenkul Faaliyetleri 111
Egitim 67
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 151
Toplam 4698

4.1.1. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenlerden enflansyon orami (TUFE) ve Gayrisafi Yurtici Hasila
(GSYIH) Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi web sitesindeki verilerden derlenmistir.
Faiz orani; bankalar tarafindan bir yila kadar vadeli Tirk Liras1 cinsinden agilan mevduat
hesaplarina uygulanan faiz oranlarinin ortalamasiyla bulunmustur. Doéviz kuru, TCMB
tarafindan ilan edilen Dolar-Tiirk Liras1 paritesi iizerinden hesaplanmustir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler

BAGIMSIZ | Enflasyon | DOVIZ KURU | KiSIBASI MILLI | FAIiZ ORANI (%)
DEGISKENLER | (TUFE) ($/TL) GELIR
(%)
YILLAR

2005 7,72 1,34 9844 18,46
2006 9,65 1,43 11389 16,38
2007 8,39 1,3 12550 17,99
2008 10,01 1,29 14001 17,84
2009 6,50 1,55 13870 14,37
2010 6,40 1,5 15860 9,26
2011 10,50 1,67 18788 9,21
2012 6,20 1,80 20880 10,06
2013 7,40 1,90 23766 8,1
2014 8,20 2,19 26489 9,85
2015 8,80 2,72 29899 9,85
2016 8,50 3,02 32904 11,01

Kaynak: TUIK (http://tuik.gov.tr/Start.do, Erisim tarihi : 01.03.2019).
4.1.2. Bagimh Degiskenler

Caliymada bagimli degisken olarak sektdrlerin sermaye yapisimi gosteren kaldirag
orani (Toplam Borglar/Toplam Varliklar) kullanilmistir. Kaldirag oranlari, TCMB sektorel
bilangolarindaki verilerden derlenmistir. Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Genel
Smiflandirilmast (NACE) kriterleri kapsaminda smiflandirilan ve TCBM tarafindan
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bilangolar1 yayimlanan 9 alt sektoriin bilangolar1 kullanilmistir. Goniilliillik esasina dayali
olarak verilerini TCMB’ye gonderen imalat dis1 sektor isletmelerinin verileri TCMB
tarafindan birlestirilmekte ve tek bir bilanco olarak yayimlanmaktadir. Dolayisiyla elde edilen
kaldira¢ orani, Tablo 2’de toplam sayilar1 verilen isletmelere ait verilerin birlestirilmesinden
ortaya ¢ikan sektordeki tiim isletmelerin toplam bor¢larinin toplam varliklara bdliinmesi
yoluyla bulunmustur ki bu oran sektor ortalamasi olarak kabul edilebilir.

Tablo 4. Bagimli Degiskenler (TCMB Imalat Dis1 Sektorler Kaldirag Oranlari (%))

Tarim Madencilik | Elektrik, | insaat | Toptan Konaklama | Ulastirma Gayrimen- | Egitim Saghk
Orman | Ve Gaz, Perakende Ve Yiyecek | Depolama | kul,
Balik- Tasocagi Buhar Ticaret Hizmetleri Haberles. Kiralama
¢ihk ve Sicak is Faaliyet
Su
Uretimi
2005 53,29 38,82 44,98 75,16 66,67 36,08 39,11 18,55 32,50 49,15
2006 50,58 33,67 48,01 75,21 66,31 41,02 45,60 19,24 30,98 55,31
2007 51,29 34,03 41,84 74,58 61,38 43,54 48,01 17,38 30,01 55,01
2008 63,82 32,02 72,04 78,42 64,53 59,51 61,44 63,08 40,26 66,43
2009 59,92 29,51 69,69 75,24 62,47 58,70 56,24 68,37 38,54 64,93
2010 53,91 31,05 63,85 74,16 64,39 58,94 55,10 69,93 37,27 66,09
2011 60,73 30,02 72,04 71,79 65,56 61,23 61,30 58,03 30,45 70,21
2012 61,96 27,95 69,69 71,61 66,22 58,86 59,31 59,01 33,66 68,49
2013 64,06 33,54 63,85 74,63 69,65 67,49 55,06 62,96 37,73 74,13
2014 | 58,62 32,78 63,11 73,79 69,79 66,25 53,31 64,74 79,22 65,00
2015 62,65 39,19 66,45 77,11 72,24 71,32 54,96 70,47 83,65 70,05
2016 60,36 43,61 69,53 79,74 73,49 77,83 60,39 71,64 83,67 75,65

Kaynak: TCMB Sektorel bilancolari, (www.tcmb.gov.tr , Erisim Tarihi: 01.02.2019).
4.2. Uygulama ve Tamimlayic1 Istatistikler

Temel makroekonomik parametrelerin sektorlerin sermaye yapilarmi ne 0Slgiide
etkiledigini tespit etmek icin dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Analiz icin SPSS 25
istatisik paket programi kullanilmistrr. Istatistiksel anlamlilk igin p<0.05 degeri
kullanilmstir.

Analize konu olan parametrelere iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda
gosterilmistir. Tabloda, 12 yil boyunca alt sektorler bazinda elde edilen en diisiik, en yiiksek
ve ortalama kaldirag oranlar1 yer almaktadir. Regresyon analizinde her yilin kaldirag orani ile
ilgili yilin makroekonomik gdstergeleri veri olarak kullanildigindan, bu tablodaki veriler
sadece istatistiki bilgi verme amacni tagimaktadir.
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Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N Min. Max. Ortalama | Std. Sapma
Bagimh Degiskenler
Tarim, Ormancilik Balik¢ilik 12 50,58 64,06 58,4334 4,87
Madencilik Ve Tasocagi 12 27,95 43,61 33,8492 4,56
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uret. 12 41,84 72,04 62,0900 10,85
Insaat 12 71,61 79,74 75,1200 2,39
Toptan Perakende Ticaret 12 61,38 73,49 66,8917 3,72
Konaklama Ve Yiyecek Hizmetleri 12 36,08 77,83 58,3975 12,50
Ulastirma Depolama Haberlesme 12 39,11 61,44 54,1525 6,83
Gayrimenkul, Kiralama is Faaliyet. 12 17,38 71,64 53,6167 21,67
Egitim 12 30,01 83,67 46,4950 21,80
Saglik 12 49,15 75,65 65,0375 8,03
Bagimsiz Degiskenler

TUFE 12 6,20 10,50 8,18 1,41
Déviz Kuru ($/TL) 12 1,29 3,02 1,8092 0,56
GSYIH 12 9844,00| 32904,00 19186,66 7619,34
Faiz Oram 12 8,10 18,46 12,69 3,99

4.3. Bulgular ve Tartisma

Asagidaki tablolar yapilan regresyon analizi sonucunda ortaya c¢ikanregresyon
modelinin katsayilar1 ve model anlamlilik degerleri yer almaktadir. Standardize katsayilar,
regresyon modelinde bagimli degiskeni acgiklamada anlamli katkilar1i olan bagimsiz
degiskenleri gostermektedir. Tablodaki t ve p degerleri katsayilarin anlamliliklar1 ile ilgili
bilgiler vermektedir.

Tablodaki R? degeri bagimli degiskendeki degisikliklerin ne kadarinin bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir. Diizeltilmis R? degerleri bagimli degiskendeki
varyansin ne kadarmin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Tabloda, regresyon modelinin anlamlilik sonucunu gosteren tek yonlii varyans analizi
(ANOVA; F) sonuglar1 da yer almaktadir. Modelin anlamlilifi bagimli degiskendeki
varyansin model tarafindan ne kadar iyi aciklandigini belirtmektedir. Tablolardaki anlamlilik
degeri (p) istenen anlam seviyesinden (0.05 olarak belirlenmistir) ne kadar kiigiikse regresyon
modelinin bagimli degiskendeki varyansi o kadar iyi agiklandig1 anlagilmaktadir
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4.3.1. insanSaghg ve Sosyal Hizmet Faaliyeti Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda saglik sektoriinlin sermaye
yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin etkilerini gosteren sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 6. Saglik Sektérii ile Ilgili Model Anlamlilik ve Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH | Beta t p R’> |Diizeltilmis R°| F
Enflasyon (TUFE) % -165 | 1,789 | -,029 | -,003 | 928 | 001 -,099 ,009
Déviz Kuru (TL) 9,280 | 3395 | 654 | 2,733 | 021 | ,654 428 7,471
GSYH Degeri ,001 | ,000 | ,780 | 3,941 | ,003 | ,608 569 15,533
Faiz (TRY) -1588 | ,391 | -,789 | -4,058 | ,002 | 622 584 16,464

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
GSYH (p=0.003<0.05) ve Faiz Orani (p=0.002<0.05) degiskenlerinin saglik sektorii sermaye
yapist lizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri
incelendiginde, saglik sektorii sermaye yapisindaki % 60,8’lik degisimin ve %56,9’lik
varyasin GSYH bagimsiz degiskenine ve %62,2°lik degisimin ve %58,4’°liikk varyansin negatif
yonde faiz oran1 bagimsiz degiskenine bagl oldugu goriilmektedir.

Saglik sektoriinde, GSYH arttikca varliklarin finansmaninda daha fazla yabanci
kaynak kullanildig1 ancak faiz oranlar1 arttiinda yabnaci kaynak kullanim oranmin azaldigi
goriilmektedir.

4.3.2. Egitim Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki Degisimlerde Temel
Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda egitim sektdriiniin sermaye
yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin etkilerini gosteren sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 7. Egitim Sektorii Ile Ilgili Model Anlamlilik ve Regresyon Analizi Sonuglar1

R? |Diizeltilmis R>| F
Degiskenler B SH Beta t p
Enflasyon (TUFE) % 1,316 4,840 | ,086 272 ,791 | 0,007 -0,092 0,074
Déviz Kuru (TL) 34,583 5,363 ,898 6,448 000 0,806 0,787 41,579
GSYH Degeri ,002 ,000 ,853 5,160 | ,000 | 0,853 0,727 26,626
Faiz (TRY) -2,114 | 1,593 | -,387 | -1,327 | ,214 | 0,150 0,065 1,761

Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
Do6viz Kuru(p=0.000<0.05) ve GSYH (p=0.000<0.05) degiskenlerinin egitim sektdrii sermaye
yapist lizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak
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anlaml bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri
incelendiginde, egitim sektdrlii sermaye yapisindaki % 80,6’lik degisimin ve %78,7’°lik
varyasin doviz kuru bagimsiz degiskenine ve %85,3’likk degisimin ve %72,7’lik varyansin
GSYH degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.Veriler degerlendirildiginde; GSYH ve doviz
kuru arttikga egitim sektoriinde varliklarmm finansmaninda daha fazla yabanci kaynak
kullanildig1 sonucuna ulasilmaktadir.

4.3.3. Gayrimenkul Faaliyetleri Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki Degisimlerde
Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda gayrimenkul faaliyetleri
sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 8. Gayrimenkul Faaliyetleri Sektorii Ile Ilgili Model Anlamlilik ve Regresyon
Analizi Sonuglar1

R? Diizeltilmis R® F
Degiskenler B SH Beta t p
Enflasyon (TUFE) % 3151 4,725 -,206 -,667 | ,520 0,043 -0,053 0,445
Déviz Kuru (TL) 21,497 10,020 ,561 2,145 058 0,315 0,247 4,603
GSYH Degeri ,002 ,001 ,668 2,839 | ,018 0,446 0,391 8,063
Faiz (TRY) -3,916 1.190 -, 721 | -3,290 | ,008 0,520 0,472 10,874

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
faiz oran1 (p=0.008<0.05) ve GSYH (p=0.018<0.05) degiskenlerinin gayrimenkul faaliyetleri
sektorii sermaye yapisi lizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve
diizeltilmis R? degerleri incelendiginde, gayrimenkul faaliyetleri sektorii sermaye yapisidaki
% 52’lik degisimin ve %47,2’lik varyansin negatif yonde doviz kuru bagimsiz degiskenine,
%44,6’lik degisimin ve %39,1’likvaryansin GSYH degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; GSYH arttikga gayrimenkul faaliyetleri sektdriinde
varliklarin finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildig1 ancak faiz oranindaki artigin
yabanci kaynak kullanimini azaltti§i1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonuglarla gayrikenkul
sektoriinde sermaye yapisini etki eden faktdrlerin saglik sektorii ile paralellik gosterdigi
goriilmektedir.

4.3.4. Ulastirma ve Depolama Faaliyetleri Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda ulastirma ve depolama
faaliyetleri sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin
etkilerini gosteren sonuglar yer almaktadir.
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Tablo.9. Ulastirma ve Depolama Sektorii Model Anlamlilik ve Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH |Beta| t D RZ |Diizeltilmis R F
Enflasyon (TUFE) % 422 | 1518 [ 088 278 | 787 [ 0,008 20,092 0,077
Désviz Kuru (TL) 4489 | 5547 | 372 | 1266 | L5, | 0372 0,138 1,602
GSYH Degeri 000 | ,000 | 513 | 1,890 | ,088 | 0,513 0,263 3,574
Faiz (TRY) 948 | 451 |-553 | 2,101 | ,062 | 0,553 0,306 4415

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
hi¢birinin ulastrma ve depolama faaliyetleri sektorii sermaye yapisi lizerinde anlamli bir
etkisinin olmadg: goriilmektedir.

4.3.5. Toptan ve Perakende Ticaret Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda toptan ve perakende ticaret
sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gdstergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 10. Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve
Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p R® | Diszeltilmis R F
Enflasyon (TUFE) % 326 ,823 ,124 ,396 ,700 | 0,015 -0,083 0,157
Déviz Kuru (TL) 5,569 940 ,892 6,245 000 0,796 0,775 38,995
GSYH Degeri ,000 ,000 ,860 5,318 ,000 |0,739 0,713 28,274
Faiz (TRY) -0,482 ,253 | -,516 | -1,907 ,086 | 0,267 0,193 3,637

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
Déviz Kuru(p=0.000<0.05) ve GSYH (p=0.000<0.05) degiskenlerinin toptan ve perakende
ticaret sektorii sermaye yapisi iizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve
diizeltilmis R? degerleri incelendiginde, toptan ve perakende ticaret sektorii sermaye
yapisindaki % 79,6’lik degisimin ve %77,5’lik varyansin doviz kuru bagimsiz degiskenine ve
%73,9’liik degisimin ve %71,3’liikk varyansin GSYH degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; GSYH ve doviz kuru arttikga toptan ve perakende
sektoriinde  varliklarin  finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildig:
gozlemlenmektedir. Bu sonuclarla, toptan ve perakende sektdriinde sermaye yapisini
etkileyen faktorlerin egitim sektorii ile parallelik gdsterdigi sdylenebilir.
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4.3.6. 1Ingaat Sektériiniin Sermaye Yapisindaki Degisimlerde Temel
Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda insaat sektOriiniin sermaye
yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin etkilerini gosteren sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 11. Insaat Sektorii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve Regresyon Analizi Sonuglari

R? |Diizeltilmis R?| F

Degiskenler B SH Beta t p
Enflasyon (TUFE) % 444 ,514 ,264 ,864 ,408 [ 0,070 -0,024 0,747
Déviz Kuru (TL) 1,738 1217 412 1,428 184 0,169 0,086 2,040
GSYH Degeri 8,780 | ,000 ,280 ,922 ,378 | 0,078 -0,014 0,850
,181 ,181 ,301 1,000 | ,341 | 0,301 0,091 0,999

Faiz (TRY)

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
hi¢birinin insaat sektdrii sermaye yapisi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadgi goriilmektedir.

4.3.7. Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve DagitimiSektoriiniin
Sermaye Yapisindaki Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin
Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme {iretimi ve dagitimi sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel
makroekonomik gostergelerin etkilerini gésteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 12. Elektrik, Gaz, Buhar Uretimi Sektdrii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve
Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p R|Ditzeltilmis R F
Enflasyon (TUFE) % -136 2,418 -,018 -,056 ,956 | 0,00 -0,100 0,03
Déviz Kuru (TL) 7,966 5,517 ,415 1,444 179 0,173 ,090 2,085
GSYH Degeri ,001 ,000 ,527 1,960 ,078 10,278 0,205 3,843
Faiz (TRY) -1,659 ,682 -,610 | -2,432 ,035 10,372 0,309 5,916

Regresyon katsayilarmin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
sadece faiz orani(p=0.035<0.05) degiskeninin elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve
dagitimi sektorii sermaye yapisi iizerinde negatif yonlii anlamli etkisinin oldugu, diger
bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmektedir
(p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri incelendiginde, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme tiretimi ve dagitimi sektorii sermaye yapisindaki % 37,2°lik degisimin ve
%30,9’luk varyansin faiz orani degigkenine bagli oldugu goriilmektedir.
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Veriler degerlendirildiginde; faiz orani arttik¢a elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
iretimi ve dagitimi sektorii sektdriinde varliklarin finansmaninda daha az yabanci kaynak
kullanildig1 gézlemlenmektedir.

4.3.8. Madencilik ve Tas Ocake¢ih@r Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda yapilan regresyon analizi sonucunda madencilik ve tas ocakgiligi
sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gdstergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 13. Madencilik ve Tas Ocakg¢ilig1 Sektérii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve
Regresyon Analizi Sonuglar1

Diizeltilmis R2 F
Degiskenler B SH Beta t p R?2
Enflasyon (TUFE) % 716 ,992 ,223 722 ,487 | 0,050 -0,045 0,521
Déviz Kuru (TL) 4,943 2016 ,613 2,452 034 0,376 0,313 6,013
GSYH Degeri ,000 ,000 ,442 1,557 | ,150 | 0,195 0,115 2,425
Faiz (TRY) ,135 ,359 ,118 ,375 ,715 | 0,14 -0,085 0,141

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
sadece doviz kuru(p=0.034<0.05) degiskeninin madencilik ve tas ocak¢ilig1 sektorii sermaye
yapist iizerindeanlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri
incelendiginde, madencilik ve tas ocakciligi sektorii sermaye yapisimdaki % 37,6’lik
degisimin ve %31,3’liik varyansindéviz kuru degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; faiz orani arttikga madencilik ve tas ocak¢iligl sektorii
sektoriinde  varliklarin  finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildigi
gbdzlemlenmektedir.

43.9. Tarnm, Orman ve Balkcilik Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda yapilan regresyon analizi sonucunda tarim, orman ve balik¢ilik
sektorlinlin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gdostergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 14. Tarim, Orman ve Balik¢ilik Sektorii ile Ilgili Model Anlamlilik ve
Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH | Beta t P R2[Diizeltilmis R2 F
Enflasyon (TOFE) % g7 | 1087 | 025 080 | ,938 |0,001| -0,099 0,006
oviz Kura (TL) 3872 | ,425 | 449 | 1590 | 1,5 |0222| 0122 2,528
GSYH Degeri 000 | ,000 | 586 | 2,288 | ,045 |0,344| 0,278 5,233

“626 | 332 | -512 | -1,884 | ,089 |0262| 0,188 3,548
Faiz (TRY)

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
GSYH (p=0.045<0.05) degiskeninin tarim, orman ve balikgilik sektorii sermaye yapist
iizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri
incelendiginde; tarim, orman ve balik¢ilik sektorii sermaye yapisindaki % 34,4’liik degisimin
ve %26,2’lik varyansin GSYH bagimsiz degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; GSYH arttik¢a tarim, orman ve balik¢ilik sektoriinde
varliklarm finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildig1 gézlemlenmektedir.

4.3.10. Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda yapilan regresyon analizi sonucunda tarim, orman ve balik¢ilik
sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gdstergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 15. Konaklama, Yiyecek Hizmeti Sektorii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve Regresyon
Analizi Sonugclar1

R? |Diizeltilmis R?| F
Degiskenler B SH Beta t p
Enflasyon (TUFE) % -221 2,785 -,025 -,079 | ,938 | 0,001 -0,099 0,006
Doviz Kuru (TL) 17,741 4162 ,803 4,263 002 0,645 0,610 18,170
GSYH Degeri ,001 ,000 ,894 6,317 | ,000 | 0,800 0,780 39,901
Faiz (TRY) -2,351 ,655 -, 750 | -3,588 | ,005 [ 0,750 0,563 12,872

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
Doviz Kuru(p=0.002<0.05) ve GSYH (p=0.000<0.05) degiskenlerinin konaklama ve yiyecek
hizmetleri sektorii sermaye yapisi izerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmektedir (p>0.05).
Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri incelendiginde, konaklama ve yiyecek hizmetleri
sektorii sermaye yapisindaki % 80°lik degisimin ve %78’lik varyansinGSYH bagimsiz
degiskenine ve %64,5’liik degisimin ve %61 likvaryansinddviz kuru degiskenine bagli oldugu
goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; GSYH ve doviz kuru arttik¢a konaklama ve yiyecek
hizmetleri sektdriinde varliklarm finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildig:
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gozlemlenmektedir. Bu sonuglarla, konaklama ve yiyecek hizmetleri sektoriinde sermaye
yapisini etkileyen faktorlerin, egitim ile toptan ve perakende sektdrleri ile paralellik gosterdigi
sOylenebilir.

5. SONUC

Isletmeler varliklarin finansmanmnda 6zkaynaklarin yaninda yabanci kaynaklar: da
kullanmaktadir. Varliklarin finansmaninda 6zkaynak ve yabanci kaynak dagilimmi gdsteren
sermaye yapist sektorlere gore farkli etkenlerden etkilenir. Bu ¢alismada regresyon analizi
kullanilarak temel makroekonomik gostergelerin sermaye yapisi iizerindeki etkisi arastirmak
icin T.C.M.B. sektorel bilangolar1 kullanilmistir. Tiirkiye’de temel makroekonomik
gostergelerin imalat dis1 sektorlerin sermaye yapisi tizerindeki etkisini arasgtiran bir ¢alisma
olmamas1 nedeniyle ¢alismanin kapsamina imalat dis1 sektorler alinmistir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda; insaat sektorii ile ulastirma ve depolama faaliyetleri sektoriiniin sermaye
yapisindaki degisimler iizerinde temel makroekonomik gostergelerin anlamli bir etkisinin
olmadigi tespit edilmistir. Diger imalat dis1 sektorlerde; elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
dretimi ve dagitimi ile madencilik ve tas ocake¢iligr sektorii disindaki tiim sektorlerde
GSYH’nin sermaye yapisi lizerinde anlamli etkisinin oldugu goriilmiistir. GSYH arttikca
isletmelerin daha fazla yabanci kaynak kullandiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bunun nedeni,
GSYH’nin artis1 ile birlikte isletmelerin artan kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda
O0zkaynaklarin yaninda yabanci kaynak kullanimmma da yonemleri olabilir. Saglik,
gayrimenkul faaliyetleri ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi sektorlerinin
sermaye yapisindaki degisimler lizerinde faiz oraninin negatif yonde anlaml etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Bu sektorlerde faiz oranmin artmasi ile birlikte yabanci kaynak kullanimi
diismekte, 6zkaynak kullanimi artmaktadir. Faiz oraninin artis1 ile birlikte yabanci kaynak
maliyetinde artis meydana gelmekte ve isletmelerin Ozkaynaklara daha fazla agirlhik
vermelerine neden olmaktadir. Ayrica egitim, toptan ve perakende ticaret, madancilik ve tag
ocakeiligi ile konaklama ve yiyecek hizmetleri sektorlerinin sermaye yapilari iizerinde doviz
kurunun anlamli etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sektorlerde doviz kurunun artmasiyla
birlikte isletmelerin yabanci kaynak kullaniminda artis oldugu tespit edilmistir. TUFE nin
imalat dig1 sektorlerin hi¢birinin sermaye yapisi degisimleri iizerinde anlamli bir etkisine
rastlanmamustir.

Sermaye yapisindaki degigmelerde temel makroekonomik faktorlerin etkisi ile birlikte
isletmeye 6zgii faktorlerin etkisinin birlikte incelenmesi ayri1 bir ¢alismanin konusu olabilir.
Ayni sektor igerisinde yer alan biiylik isletmelerin sermaye yapisina makroekonomik
faktorlerin etkisinde farklilagsma olup olmadig1 bir bagka ¢alismanin konusu olabilir.

Bu caligmanin kapsamina, imalat dis1 sektdrlerden 12 yillik sektorel bilangolarina
ulagilan sektorler dahil edilmistir. Tam verilerine ulagilamayan sektorlerin ¢calisma kapsamina
almamamasi ve 2016 yilindan sonraki sektorel bilangolarin heniiz yaymlanmamis olmasi bu
calismanin kisitlarmdandir. TCMB 2017 yilinda 2014-2016 yillarina ait sektorel bilangolar1
yaymlamis, 2018 yilinda yaymlamasi gereken 2015-2017 yillarna ait sektdrel bilangolart ileri
bir tarihe erteledigini duyurmustur.
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1. GIRIS

Altin endiistri hammaddesi olarak; kuyumculuk, elektronik ve saglik sektorlerinde
kullanim alanina sahip olmasinin yani sira, finansal bir enstriiman olarak da olduk¢a yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir. Bu nedenle altin fiyatlarinda yasanan oynakliklar birgok sektorti,
emtia yatirimcisini ve finans piyasalarint etkilemektedir (Evci vd., 2016: 68). Finansal
piyasalardaki belirsizliklerin artmasina bagli olarak altin fiyatlarinin getirilerinde &zellikle
volatilite agisindan farklilagsmalar yasanabilmektedir. Diger tiim finansal yatirim araglarinda
oldugu gibi piyasanin gorece daha duragan seyrettigi donemlerde, altin fiyatlarindaki
degisimin tahmin edilebilirligi, oynakligin 6n planda oldugu déonmelere gore daha yiiksektir.
Oynak piyasalardaki yiiksek seviyedeki volatilite ya da diger bir degisle varyansin yiiksek
olmasi, bu piyasalarda altin fiyatlarindaki degisimin tahmin edilmesini zorlastirmaktadir.
Bundan dolayi, altin fiyatlarindaki rejim degisiminin tespiti, riskin ve olas1 portfoy kaybinin
kontroliinii saglayabilmek i¢in dnem tagimaktadir (Tuna vd., 2014: 28).

Ote yandan finansal zaman serisi analizlerinde kullanilan dogrusal zaman serisi
modellerinin kisitlar1 nedeniyle finansal veri setlerinin sahip oldugu bazi anahtar 6zelliklerin
dogrusal dis1 zaman serisi modelleriyle daha dogru bir sekilde modellenebilecegi ya da diger
bir ifade ile dogrusal modellerin bu alandaki uygunsuzlugu, son yillarda siklikla dile getirilen
bir gercektir. Bu anlamda 6ne ¢ikan dogrusal dis1t modeller, esik de§er modelleri, yumusak
gecis modelleri, Markov rejim degisim modelleri, yapay sinir aglar1 vs. olarak siralanabilir.
Bu modeller igerisinde Markov rejim degisim modelleri hem rejim degisimlerine dogrudan
gozlemlenemeyen bir durum degiskeni vasitasiyla karar vermesi hem de rejim gecis
olasiliklarinin hesaplanmasina izin vermesi nedeniyle ayr1 bir yere ve dneme sahiptir. Ornegin
Guidolin (2011), Markov rejim degisim modellerinin, veri setine uygunluk anlaminda dogru
rejim degisimlerine izin vermesi, finans teorisi 1s1ginda giiclii hipotez testlerinin
yapilabilmesine imkan tanimasi ve tahmin performanslarinin etkinliginin yiiksek olmasi
nedeniyle farkli ve ayn1 zamanda da hakl bir dikkati iizerine ¢ektigini vurgulamaktadir.

Bu ¢alismada, ii¢ rejimli bir Markov rejim degisim modeli kullanilarak, Borsa Istanbul
(BIST) altin getiri serisi analiz edilmistir. Calismada, yiiksek ve diisiik getirili rejimlerin
belirlenmesi, bu rejimler i¢in gecis olasiliklarmin ve siire degiskenlerinin hesaplanmasi
amaglanmistir. Calisma beg boliimden olusmaktadir. Birinci bolimii giris boimii olup, ikinci
boliimde literatiir taramasina yer verilmistir, liglincli béliimde analizde kullanilan yontem
tanitilmis ve dordiincli boliimde de ampirik bulgular sunulmustur. Son boliimiinde ise genel
bir degerlendirmeye yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Markov rejim degisim modellerine ait ilk ¢alismalar Quandt (1958), Goldfeld, Quandt
(1973) ve Hamilton'a (1989) dayanmaktadir. Hamilton 1989 ve 1990 yillarinda yaptigi
calismalarinda, gelistirdigi Markov rejim degisim otoregresif (MS-AR) modeli ile ABD
ekonomisindeki konjonktiirel dalgalanmalarin, genisleme ve daralma olmak {tzere iki
rejimden meydana geldigini ve rejimler arasinda gegis genligin oldugunu belirtmistir. Markov
rejim degisim modelleri biiyiik 6lcide Hamilton’un bu ¢aligmalariyla popiilerlik kazanmis ve
daha sonra Krolzing’in (1997, 1998, 2000, 2001) c¢aligmalartyla Markov rejim degisim
otoregresif (MS-VAR) modelleri gelistirilmistir. Bu asamadan sonra MS modelleri finansal
serilerin modellemesinde genis ¢apli uygulama alani bulmustur.
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Yarmohammadi, Mostafaei ve Safaei (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, 1996-2009
donemi igin yedi farkli zaman serisi modeli kullanilarak iran doviz kuru serisi analiz
edilmistir. Analizde kullanilan modeller AIC bilgi kriterine gore siralanmistir. En kiigiik AIC
bilgi kriterine sahip olan MS-AR modelinin, Iran déviz kuru serisinin analizi icin en uygun
model oldugu belirtilmistir. Koy (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2016 donemi i¢in
BIST 30 endeksi, Markov Rejim Degisim Otoregresif Model ile analiz edilmis ve endeks
daralma, 1limli biiylime ve genisleme olmak flizere {i¢ rejimde incelenmistir. Analiz
sonuclarmna gore, 1limli bliylime rejimindeki fiyat degisimlerinin, genisleme donemine gore
daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Atis ve Erer (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2002:1-
2016:12 doneminde Markov Rejim Degisim modeli ile Tiirkiye’de ay1 ve boga piyasalari
acisindan hisse senedi getirilerinin ve oynakliginin para politikasina asimetrik tepkisi analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore, para politikasinin boga piyasasinda daha etkin oldugu
gorilmiistiir.

Ote yandan, altm fiyatlarinin modellenmesi iizerine yapilan ¢alismalarda da Markov
Rejim Degisim modelleri siklikla kullanilmistir. Ornegin, Evci, Sak ve Karaagac (2016),
tarafindan yapilan ¢alismada, altin piyasasinin kazandiran ve kaybettiren donemleri Markov
Rejim Degisim Otoregresif Model ile belirlenmistir. Bu calismada, Temmuz 1995-Temmuz
2015 tarihleri arasindaki donem, Borsa istanbul altin ve Londra altin piyasasina iliskin aylik
altin getiri serileri kullanilarak analiz edilmistir. Analizde, Borsa Istanbul altin getirilerinin,
Londra altin getirisinin iki ay gecikmeli degerinden etkilendigi tespit edilmistir. Lucey ve
O’Connor (2013), Biatkowski, Bohl, Stephan, ve Wisniewski (2015), tarafindan yapilan
calismalarda, Markov rejim degisim modeli duraganlik cercevesinde degerlendirilerek
kullanilmis ve altin fiyatlarinda bir varlik balonunun olusup olusmadig1 incelenmistir. Analiz
sonuglarma gore yapilan iki ¢alismada da altin fiyatlarinda balon olustuguna iliskin bulguya
ulasilamamustir.

Ayrica, volatilite modellemesi konusunda da MS modellerine dayali calismalara
rastlanmaktadir. Ornegin, Sopipan, Sattayatham, ve Premanode (2012), 2007-2011 ddénemini
kapsayan g¢alismalarinda altin piyasasindaki oynakligi, MS-GARCH modeli ile giinliik altin
fiyatlarim1 kullanarak tahmin etmislerdir. Analiz sonuglarma gore oynakligi tahmin etmede,
MS-GARCH modelinin standart GARCH modellerinden daha iyi performans gosterdigi tespit
edilmistir.

Diger taraftan, ¢ok degiskenli zaman serisi modellerinin kullanildig1 ¢alismalarda da
Markov Rejim Degisim modelleri kullanilmaktadir. Ornegin, Wai, Ismail, ve Kun (2014),
tarafindan yapilan ¢aligmada, altin fiyatlarmin borsa endeksine etkisi Markov Rejim Degisim
Hata Diizeltme Modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; altin fiyatinin
Malezya, Tayland ve Endonezya borsalari ile pozitif bir ilisgkiye sahip oldugunu ve MSIH-
VECM modelinin MSI-VECM modeline gére yumusatilmis rejim gecis olasiliklarini tespit
etmede daha basarili oldugu belirtilmistir. Akgiin, Bildirici, ve Ozdemir (2015) ise, petrol
fiyatlarindaki degisimin borsa endeksi ile altin fiyatlar1 tizerindeki etkisi ti¢ rejimli bir Markov
Rejim Degisim Bayesian Vektor Otoregresif Model ile analiz edilmistir. 1986-2013 yillar1
arasinda aylik verilerden olusan ¢alismada, petrol fiyatlarindaki degisimin altin fiyatlarmi ve
borsa endeksini etkiledigi ve bu etkinin rejime gore degistigi belirlenmistir.
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3. YONTEM

Dogrusal olmayan zaman serileri analizinde, dogrudan gézlemlenebilen bir degiskenin
etkisiyle olusan dalgalanma donemleri arasinda gecisin oldugu yapilar esik modelleri
kullanilarak analiz edilmektedir. Ote yandan, gdzlemlenemeyen stokastik bir degiskenin
etkisiyle, rejimler arasinda gecislerin oldugu yap1 ise Markov rejim degisim modelleriyle ele
alinmaktadir (Koy, 2017: 83). Son yillarda literatiirde ¢cok sayida dogrusal olmayan zaman
serisi modelleri ile ilgili ¢aliymalar olmasmin yaninda Markov rejim degisim modellerinin
daha 0n planda olmasi ve daha fazla tercih edilmesinin bir nedeni bu modellerin ele alinan
serinin yapisindaki de§isimi dikkate almasi ve olasiliksal ¢ikarimlar yapabilmeye de izin
vermesidir (Biiylikyilmaz, 2015: 13).

Birinci dereceden bir otoregresif model, tek bir Y degiskeni olarak tanimlanan bir
zaman serisi i¢in su sekilde aciklanabilir:

Yi=c+ Dyr1 + & 1)
Burada, &~ N(0,¢%) ve t=1,2,3,.... T"dir.

Eger t; zamaninda serinin ortalamasinda anlamli bir degisiklik oldugu biliniyorsa,
seriyi t; zamanindan 6nce ve sonra olmak iizere iki ayr1 denkleme ayirmak anlamli olacaktir.
Ancak bu veri setinin kii¢iilmesine ve modelde istatistiksel agidan bir etkinlik kaybma neden
olacaktir (Tirkmen, 2017: 112). Daha agik bir sekilde, t; ortalamada degisimin oldugu
zamani gostermek iizere, (1) no’lu modeli su sekilde yazabiliriz.

Yi=C1+Dyr1 + &, t=<t, (2)
Yi=Co+ Dyr1 + &, t=1t, (3)

Kesme teriminde c¢;’den c;’ye olan degisim degeri, modelin 6ngorii basarisini
arttirirken, olasilik  kurallar1 geregi veri olusturmakta yetersiz kalmabilecegini ifade
etmektedir (Hamilton, 2005: 1). Bu durumda, denklem (2) ve denklem (3)’deki her iki modeli
de kapsayan ve veri kaybmin yasanmasmi engelleyen daha genis bir model su sekilde
yazilabilir:

Yi=¢, +Oyra + & 4)

Burada, eger seri birinci rejimde bulunuyorsa s, = 1, ikinci rejimde bulunuyorsa
s, = 2 degerini almaktadir. Buradaki rejim veya durum degiskeni s,, Markov Rejim Degisim

modelinde dogrudan gozlemlenememekte sadece iktisadi veya finansal zaman serisi Yt
gozlemlenebilmektedir (Bildirici vd., 2010: 75).

Boyle bir durum Markov Zinciri yardimiyla olusturulan bir yapida daha net bir sekilde
ele alinabilmektedir. Bu yapi, Markov rejim degisim modellerinin de temelini olusturur.
Markov rejim degisim modelleri, Markov zinciri aracilifiyla rejimler arasindaki degisimi
belirleyen ve dogrudan gozlemlenemeyen s, durum degiskeninin davranigint modellemek igin
kullanilmaktadir (Bildirici vd., 2010: 56-57).
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Durum degiskeni s,, (t=1,2,3, ... ,N) tamsay1 degeri alan, rassal bir degisken olsun.
Birinci dereceden bir Markov zinciri agagidaki gibi ifade edilebilir:

Pr[st = jlst—l = j_’ S0 = k’ s Vom0 Voo j = Pr(St = let_l = 1] = P;.j (5)

Burada v., otoregresif katsay1 @’ye, kesim noktalar1 c; ve ¢;’ye, ve ayrica iki asamali
gecis olasiliklart p;; Ve pa;’ye baghdr. Ote yandan y,’nin olasihk kurallar1 ile
aciklanabilmesi icin o2 nin normal dagilmasi gerekmektedir (Biiyiikyilmaz, 2015: 15).

Daha net bir ifade ile otoregresif bir modelin, Markov Rejim Degisim Otoregresif

Modelle iligkisi su sekilde kurulabilir. Y seklinde tanimlanan bir zaman serisi i¢in AR(1)
stireci sOyle tanimlansin,

Yi=C1+ Dyr1 + & (6)

Yt serisi i¢in serinin ortalamasini1 degistirecek bir degisim oldugunda AR(1) siireci
farkl bir sabit ile gosterilir.

Yi=Co + Dy + & (7

1 ve 2 numaral esitliklerden hareketle Y: serisi ise iki rejimli su sekilde ifade
edilebilir. (Tsay, 2006: 135)

_jGT L PVt egers, = 1,
. Cot T, P1¥e + & eBers, =2,
(8)

Burada, seri birinci rejimdeyse s, = 1, ikinci rejimdeyse s, = 2 degerini alacakti. Iki
rejimli bir yapida gecis olasiliklar1 ise su sekilde gdsterilebilir:

Pll Pl!

P=1p,, P, ©)
Ayrica gegis olasiliklar: rejimlere bagl olarak su sekilde ifade edilebilir,
Pu=(5.=1[5._,=1)=p
Po=(5, =215, =1)=1p (10)

Pa=(5,=115_,=2)=q
Prn=(5,=215_,=2)=1q
Yt serisi i¢in, p; birinci rejimde kalma olasiligini, 1-p; birinci rejimden ikinci rejime

gecis olasihigmi, q; ikinci rejimden birinci rejime gegis olasihigni, 1-g ise ikinci rejimde
kalma olasiligin1 vermektedir. Gegis olasiliklarinin toplamlar1 bire esittir ve bu olasiliklar
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negatif olamazlar. Birinci rejimde kalma siiresi, — ikinci rejimde kalma siiresi ise, P

formiilleri kullanilarak hesaplanabilir (Hamilton, 1989: 360).

Sonug olarak Markov Rejim Degisim modeli,

Y=+ Urve U~ iid (0,67)
(11)

seklinde ifade edilebilir.

Bu model rejimin kosullu ortalamaya (i) gore degistigi (MSM) ve sabite (Cs) gore
degistigi (MSI) modelleri olarak ikiye ayrilir (Koy, 2017: 77).

MSI modelleri,

Yi=C; + OYe1 + U
(12)

seklinde olup Y¢'nin sabit terimi rejimle birlikte degismektedir.

MSM modelleri ise,
Vi, = O(Yir - Hgyq) + Uy (13)
seklinde olup Y¢'nin ortalamasi rejim ile birlikte degismektedir.

Rejimin (m), otoregresif siirecin ise p ile gosterildigi bir MSIH(m)AR(p) modeli ise su
sekilde ifade edilebilir (Clements & Krolzig, 1997: 14).

Yi=C+ 2?21 DY + & (14)

Burada, Y: gozlemlenebilen bir zaman serisi olmak tizere [ Y1,Y2, ... Yi]' ve kesme
teimleri ile durum vektorleri de [ c1 (St), C2 (St), .... ¢t (St)]' seklinde olmak iizere rejime bagl
olarak degisir. € = [€1,€2t, ... €7]" ise bir Gauss beyaz girilti vektoridir ve & ~ NID
(0,5%(st)) olup, gozlemlenemeyen ayr1 rejim degiskeni olan s¢’ye baghdir.

Aciktir ki, otoregresyon derecesinin sifira esit olmasi halinde MSI ve MSM
modellerinin 6zellikleri birbirine esit olacaktir. Sabite gore degisen MSI modellerinde
rejimler arasi gecis daha yumusak iken, ortalamaya gore degisen MSM modellerinde gecis
daha keskindir (Bildirici vd., 2010: 76). Finansal zaman serilerinde ¢ogunlukla rejimler
arasindaki gec¢is yumusak olup, rejimleri birbirinden ayirmada varyans onemli bir faktor
olmaktadir. Gelecege yonelik fiyat beklentilerinin iyimser bir ortamda seyrettigi donemlerde
(boga piyasasi), fiyattaki degisimlerin hizlandig1 ve volatilitenin arttigi goriilmektedir.
Gelecege yonelik fiyat beklentilerinin kotiimser bir ortamda seyrettigi donemlerde (ay1

piyasasi) ise iyimser donemlere gore, volatilitede daha yiiksek artiglar goriilmektedir (Koy,
2017: 77-78).
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4, VERI SETIi VE AMPIRiK BULGULAR

Calismada kullanilan BIST altin fiyat serisine, TC Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sistemi (EVDS)’den ulagilmistir. Caligmanin veri setini, 01.01.2007 - 29.06.2018
tarihleri arasidaki giinliik Borsa Istanbul altin kapanis fiyatlar1 (USD/Ons) olusturmaktadir.
Altin fiyatlarina iligkin getiriler (log(P¢/Pt.1)) formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Ele alinan
donem icin BIST altin getiri serisine iliskin zaman yolu grafigi asagidaki gibidir. BIST altin
getiri serisine ait grafigi inceledigimizde volatilitenin zaman i¢inde degistigi, 6zellikle 2008-
2009 kiiresel kriz doneminde volatilitenin arttig1 rahatlikla sdylenebilir. Ayrica BIST altin
getiri serisinin volatilite kiimelenmelerine sahip oldugu da goriilmektedir.

Grafik 1: BiST Altin Getiri Serisi

0.05}
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-0.05F
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Betimsel istatistikler incelediginde, BIST altin getiri serisinin ortalamasinm 0.0002 ve
standart sapmasinin 0.0110 oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerinin kii¢iik olmasi
serideki degiskenligin genelde diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica serinin olasilik
dagilimindaki asimetrisini gosteren ¢arpiklik katsayisi dikkate alindiginda, serinin hafif saga
carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik katsayisi ise 3’ten biiyiik oldugu i¢in getiri serisinin
dagiliminin dik oldugunu séylenebilir. Bos hipotezinde normal dagilimin oldugu Jarque-Bera
testinin test istatistigine gore ise getiri serisinin normal dagilmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 1. Betimsel Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Carpikhk Basiklik Jarque-Bera

4048.653

BIST Altin 3000 0.00022 0.0110 0.0102 8.6920 [0.000]

Not: Koseli parantez i¢indeki deger “p value” degerini gostermektedir

BIST altin getiri serisinin duragan bir yapiya sahip olup olmadigi Genisletilmis
Dickey-Fullar Testi (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleriyle incelenmistir ve
sonuclar tablo 2’de sunulmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde hesaplanan test
istatistiklerine gore, serinin birim kok icerdigi bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Buna gore, getiri serisinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
t-istatistigi t-istatistigi
-54.41168*** -54.41231***

Not: *** %] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. ADF testi i¢in kesmeli model ve gecikme uzunlugu bilgi
kriterlerine gore 0 olarak seg¢ilmistir. PP testi i¢cin Bandwidth bilgi kriterlerine gore 8 olarak se¢ilmistir.

Bu asamadan sonra BIST altin getiri serisinin analizinde dogrusal olmayan zaman
serisi yontemlerinden biri olan Markov rejim degisim modeli kullanilmistir. Getiri serisi igin
en uygun Markov rejim degisim modelinin belirlenmesinde, Akaike (AIC), Shwartz (SC),
Hannan Queen (HQ) bilgi kriterleri ve log-olabilirlik oranindan yararlanilmistir. Bilgi
kriterlerine gore en kiigiik ve log-olabilirlik oranina gore en biiyiikk degere sahip model, rejim
ile birlikte sabit terimlerin (I) ve varyansin (H) degistigi MSIH(3)-AR(0) modelidir.

Tablo 3. Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Model Se¢imi

Log-olabilirlik oram

Model AlC HQ SIC
MSIH(2)-AR(0) -6,3697 -6,3653 -6,3576 9557,2995
MSIH(2)-AR(1) -6,3681 -6,3623 -6,3521 9553,7478
MSIH(2)-AR(2) -6,3666 -6,3594 -6,3465 9550,3085
MSIH(2)-AR(3) -6,3652 -6,3565 -6,3411 9547,0541
MSIH(3)-AR(0) -6,3948 -6,3862 -6,3707 9601,0432
MSIH(3)-AR(1) -6,3679 -6,3846 -6,3679 9597,5009
MSIH(3)-AR(2) -6,3651 -6,3831 -6,3431 9594,0788
MSIH(3)-AR(3) -6,3647 -6,3822 -6,3412 9590,0463

Markov rejim degisim modeli igin, getiri serisinin dogrusal olmama o6zelliginin test
edilmesinde Davies (1978) testi ve LR testleri kullanilmistir. Bu testler Markov rejim degisim
modelinin, dogrusal modele kiyasla daha iyi bir performansa sahip olup olmadigini
anlayabilmek icin kullanilmaktadir. Davies ve LR test istatistiklerine gore, serinin dogrusal
oldugunu ileri siiren Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonuglara
gbre, BIST altin getiri serisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigi ve dogrusal olmayan
zaman serisi modellerinden biri olan Markov rejim degisim modeli ile modellenmesinin
uygun oldugu goriilmektedir. Normallik ve Portmanteau testlerinin sonuglar1 da model i¢in
temel varsayimlarinin saglandigini gostermektedir.
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Tablo 4. MSIH(3)-AR(0) Varsayimlarina Iliskin Testler

. . Davies testi
_ 2
Model Linearity LR-test ¥ (10) olasihk degeri
MSIH(3)-AR(0) 698.67 [0.0000] [0.0000]
Varsaymlar Test istatistigi
Log-olabilirlik orant 9601.04[0.0000]
Normallik testi 3?2 (2) 1.6168 [0.4456]
Portmanteau testi (54) 49.782 [0.6377]

Not: Koseli parantez igindeki deger “p value” degerlerini géstermektedir

MSIH(3)-AR(0) modeli tahmin sonuglarma gore; katsayisi negatif olan rejim 3
daralma rejimi donemini, katsayilar1 pozitif olan rejim 1 ve 2 ise genisleme rejimi donemini
gostermektedir. Ugiincii rejim, volatilitenin en yiiksek oldugu ve getirilerin negatif oldugu
rejimdir. Genisleme rejimi olarak adlandirdigimiz rejim 1 ve 2’yi karsilastirdigimizda, ikinci
rejimin getirisinin ve volatilitesinin birinci rejime gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
sonucglara gore; volatilitenin artmasiyla birlikte riskin de arttig1 varsayimi altinda, rejim 1
volatilitenin ve getirinin en diisiik oldugu, bununla birlikte riskin de en az oldugu rejim olarak
tanimlanabilir. Rejim 2 volatilitenin, getirinin ve riskin birinci rejime gore daha yiliksek
oldugu, rejim 3 ise volatilitenin ve riskin en yiiksek oldugu, bununla birlikte getirinin de
negatif oldugu rejimdir.

Tablo 5: Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari: MSIH(3)-AR(0)

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi
Sabit (Rejim 1) 0.00021 0.00019 1.09
Sabit (Rejim 2) 0.00074 0.00045 1.66
Sabit (Rejim 3) -0.00225 0.00208 -1.09

Degiskenler Katsayi Standart Hata
Sigma (Rejim 1) 0.0074 0.0002
Sigma (Rejim 2) 0.0110 0.0007
Sigma (Rejim 3) 0.0253 0.0022

Modelin rejim gegis olasiliklarma bakarsak, altin getiri serisi rejim 1’de iken tekrardan
1. rejimde kalma olasilig1 0.98; rejim 2°de iken 2. rejimde kalma olasilig1 0.95; rejim 3’te iken
3. rejimde kalma olasilig1 0.80 oldugu goriilmektedir. Ug rejim iginde bir ddnem sonra ayni
rejimde kalma olasiliklarinin yiiksek olmasi, modelde {i¢ rejiminde birbirinden net bir sekilde
ayrildigini gostermektedir. Rejim 1°deyken rejim 2’ye gecis olasiligr 0.01 iken rejim 2’den
rejim 1’e gecis olasiligi yine 0.01°dir. Ayni1 sekilde rejim 1°den rejim 3’e gegis olasiligi ve
rejim 3’ten rejim 1’e gegis olasiligi 0.01°dir. Rejim 2’den, rejim 3’e gegis olasilig1 0.19 iken
rejim 3’ten rejim 2’ye gecis olasilig1 0.04 tiir.

217



The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85): 209-222

Tablo 6. Rejim Olasiliklar1 Matrisi

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Rejim 1 0.98 0.01 0.01
Rejim 2 0.01 0.95 0.19
Rejim 3 0.01 0.04 0.80
Tiim Orneklem 1 1 1

Modelde, toplam gozlemin %56°s1 (1680 gbzlem) 1. rejimde, %38’1 (1140 gozlem) 2.
rejimde, %6’s1 (180 gozlem) 3. rejimde yer almaktadir. Rejimde kalma siireleri, rejim 1°in
ortalama 122 giin (4 ay), rejim 2’nin 30 giin (1 ay), rejim 3’lin 5 giin olarak hesaplanmistir.
Bu sonuglara gore, BIST altin getiri serisi biiyiik dl¢iide 1. rejimde yani volatilitenin en diisiik
oldugu rejimde kalmaktadir.

Tablo 7. Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Siire (giin) Yiizde
Rejim 1 1680 122 0.56
Rejim 2 1140 30 0.38
Rejim 3 180 5 0.06

Grafik 2°de MS(3)-AR(0) modelinin diizgiinlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklar1
verilmistir. Grafikte, {iclincli rejim volatilitenin en yliksek, getirinin ise negatif oldugu
daralma rejimini géstermektedir. 2009 yilindaki kiiresel ekonomik kriz donemi bu rejimde net
bir sekilde goriilmektedir. Ikinci rejim, volatilitenin {i¢iincii rejime gdre daha az, getirinin ise
en ylksek oldugu rejimdir. Bu rejim yogun bir sekilde, daralma rejiminin etkin oldugu
donemlerin Oncesinde ve sonrasinda goriilmektedir. Bu donemlerde, altin getiri serisinin
daralma rejimlerinden sonra yiiksek getirili ikinci rejimde bulunmasi, altinin yatmrimcilar
tarafindan kriz sonrast donemlerde tercih edilen bir yatirim araci oldugunu acikc¢a ortaya
koymaktadir. Birinci rejim ise getirilerin ve volatilitenin diisiik oldugu rejimdir. Ayrica bu
rejim, altin getiri serisinin en ¢ok kaldig1 rejimdir. Bu sonug¢ bize, altin fiyatlarinin
oynakliginin ¢ok fazla olmadigini1 ve giivenilir bir yatrim araci oldugunu gostermektedir.
2016 yilinin ortalarindan beri, uzun bir siiredir altin getiri serisi bu rejimde kalmaktadir.
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Grafik 2. MSIH(3)-AR(0) Modelinin Rejim Olasiliklar1

5. SONUC

Onemli bir yatirim araci olan altinin daralma ve genisleme rejimlerinin belirlenmesi,
altin getiri serisinin volatilitesi ve Ongoriilebilirligi acisindan yatirimcilara onemli bilgiler
vermektedir. Calismada, altin getiri serisinin yiiksek veya diisiik getirili rejimlerde kalma
siireleri ve rejimler arasi gegis olasiliklari, {i¢ rejimli bir MS-AR modeli ile analiz edilmistir.

Modelde, katsayist negatif olan 3. rejim daralma rejimini gosterirken, katsayilari
pozitif olan 1. ve 2. rejim genisleme rejimini gostermektedir. Daralma rejiminin, 2009
yilindaki ekonomik kiiresel kriz doneminde ve 2011 yilinin sonlarinda etkili oldugu
goriilmektedir. Altin getirilerinin en yiiksek oldugu ikinci rejim; 2008 yilinda, 2009 yilinin bir
kisminda, 2010, 2012, 2013 yillarnda ve 2016 yilmin bir kisminda etkili olmustur.
Volatilitenin ve getirinin diisiik oldugu birinci rejim ise, 2007, 2011’in bir kismi, 2014, 2015
ve 2016 yilimin ortalarmdan baglayarak 2018 yilinin ortalaria kadar olan donemde etkilidir.

Rejim olasiliklar1 matrisine gore altin getiri serisi, volatilitenin en yiiksek, getirinin ise
negatif oldugu fgciincii rejimdeyken bir sonraki gozlemde tekrardan {igiincii rejimde olma
olasilig1 %80, volatilitenin ii¢lincii rejime gore daha diisiik, getirinin ise en yiiksek oldugu
ikinci rejimdeyken bir sonraki gdzlemde tekrardan ikinci rejimde olma olasiligi %93,
volatilitenin ve getirinin ikinci rejime gore daha diisiik oldugu birinci rejimdeyken bir sonraki
gozlemde tekrardan birinci rejimde olma olasilig1 %98’dir. Rejim kaliciliginin yiiksek olmasi,
yatirimcilar tarafindan altin getiri serisinin cari donemde hangi rejimde oldugunun bilinmesini
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ve bunula birlikte rejimde kalma olasilig1 tahmin edilerek, yatirim kararmimn bu dogrultuda
alinabilmesini saglamaktadir.

Yapilan analizlerin sonucunda, oOzellikle bircok finansal zaman serilerinin
modellenmesinde ve rejimlerin ayristirilmasinda oldugu gibi BIST altin fiyatlar1 serisinin
modellenmesinde de volatilitenin énemli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bundan sonraki
yapilacak c¢alismalarda, BIST altin fiyatlar1 serisinin volatilite yapisinin analiz edilmesi
amaglandiginda MS-GARCH modelinin kullanilmasi 6nerilmektedir.
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OZET

Borsa Istanbul (BIST) tarafindan hesaplanan sehir indeksleri bélgesel kalkinmann onemli bir
gostergesidir. Hesaplandigi bélgenin finansal durumuna 151k tutan sehir endeksleri, belirsizlik altinda yatirum
karari veren yatinnimcilar icin oldukc¢a yararli bir rehber olma ézelligi tasimaktadir. Bu sebeple son yillarda bu
sehirlere ait finansal performansin bir haritasimi ¢izmek, hem yatirimcilarin hem de arastirmacilarin oldukca
dikkatini cekmektedir. Bu éneminden hareketle, calismada Subat 2009-Mart 2019 tarihleri arasinda hesaplanan
9 sehir endeksi giinliik getiri serilerine ait volatilite, farkli simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modelleri ile tahmin edilmistir. Finansal zaman serilerinin kalin kuyrukiu yapisi dikkate alinmis ve hata
terimlerinin kosullu dagilimim betimlemede sadece normal dagilim degil ayni zamanda Student-t ve Generalized
Error Distribution (GED) kullamilmistir. Uygun modelin seciminde cesitli model secim kriterlerinin yanisira
getiri serileri egitim ve test olarak ikiye ayrilmis, modellere ait ongorii performans olciitleri hesaplanmustir.
Dikkat ceken en dnemli sonucglardan birisi Antalya sehir endeksi haricindeki tiim endeks getiri serilerinde
asimetrik modellerin basarili sonuglar iirettigi goriilmiistiir. Ayrica Tekirdag sehir endeksi disindaki tiim
endekslerde negatif soklarin aym biiyiikliikteki pozitif soklara kiyasla daha fazla volatiliteye sebep oldugu
bulunmustur.
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1. GIRIS

Borsa Istanbul (BIST), 4 Subat 2009 tarihli 299 nolu genelgesi ile ana iiretim ve ya da
faaliyet merkezi ayni sehirde olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin izlenmesi amaciyla
sehir endekslerinin hesaplanmaya baglamasina karar verdigini duyurmustur. Buna gore
Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag sehir endeksleri
16.02.2009 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmustir. 13.05.2011 tarihinden itibaren
Balikesir, 06.07.2012 tarihinden itibaren Denizli ve 05.12.2012 tarihinden itibaren Konya
illerinde paylar1 BIST’de paylar1 islem goren sirket sayisi gerekli sayiya ulasmasiyla,
hesaplanan sehir endeksi sayis1 12’ye ulagsmistir.

Sehir endeksleri, BIST pazarlarinda islem gdren ve ana liretim/hizmet faaliyetlerinin
gerceklestigi ya da sirket merkezinin bulundugu sehre gore gruplandirilmis paylardan
olusmaktadir. Bir sehrin, sehir endeksinin hesaplanmaya baslanmasi i¢in borsada paylari
islem goren ve asagidaki kapsam cercevesinde bulunan en az 5 sirketin ilgi sehirde bulunmasi
yeterlidir (http://borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/sehir-endeksleri,2019);

e Uretim faaliyetinde bulunan sirketler, iiretimlerinin en az %50’sini ilgili
sehirde gerceklestiriyorsa bahsedilen sirketler ilgili sehir endeksi kapsaminda yer alir.

e Hizmet sirketleri, faaliyet gelirlerinin en az %50’sini ilgili sehirde elde
ediyorsa bahsedilen sirketler ilgili sehir endeksi kapsaminda yer alir.

e Uretimin faaliyetinde bulunan sirketler i¢in iiretimlerinin en az %50’sinin
bulundugu veya hizmet sirketleri icin faaliyet gelirlerinin en az %50’sinin elde edildigi bir
sehir bulunmuyorsa, sirket merkezinin bulundugu sehir dikkate alinir ve bahsedilen
sirketler ilgili sehir endeksi kapsaminda yer alir.

Bayramoglu ve Pekkaya (2010) calismalarinda sehir endekslerinin bir performans
gostergesi tasidigini ve yatmimcilarin ilgili sehirlerde yatirim karar1 verme asamasinda
olduk¢a etkin sekilde yararlanabilecegi endeksler olduguna deginmislerdir. Ayrica bu
endekslerin mikro Olgekli analizler i¢in veri niteligi tasidigi ve performanslarinin
karsilagtirilarak yerel potansiyelin ortaya c¢ikmasinda yararlanilacak onemli bir kaynak
oldugunu belirtmislerdir (Bayramoglu ve Pekkaya, 2010:201).

Sehir endekslerinin ilgili kriterleri saglayan en az 5 sirketin paylarindan olusan bir
portfoy olmasi, bu endekslerin finansal performanslarinin nasil oldugu ve sehirlerin bu agidan
farklilik gosterip gostermedigi sorusunu dogurmaktadir. Sirket lokasyonlarmin, iilkenin
sosyo-ekonomik durumundan ve diger borsayi etkileyen unsurlardan nasil ve ne sekilde
etkilendiginin bilinmesi biliylik 6nem arz etmektedir. Yatwrimcilarin gelecekte verecekleri
kararlarda her tiirlii bilgiyi kullanacaklar1 diigiiniildiigiinde, BIST sehir endeksleri, incelenen
sehirde yatirim karar1 vermede yol gosterici ekstra bir bilgi olma 6zelligini tasimaktadir. Bu
sebeple sehir endekslerinin karakteristik yapisini inceleme ve yatirimcilara o sehre ait finansal
performansin bir haritasini ¢izme ihtiyac1 dogmaktadir.

Bu calismada, BIST sehir endekslerine ait giinlilk getiri serileri incelenerek
tanimlayic istatistikler ve tanisal testler yardimiyla serilerin genel 6zellikleri belirlenmis ve
aralarindaki benzerlikler/farkliliklar tanimlanmustir. Giinliik getiri serilerine ait volatilite,
simetrik kosullu degisen varyans modellerinden autoregressive conditional heteroscedasticity
(ARCH), generalized ARCH (GARCH) ve GARCH-in-mean (GARCH-M); asimetrik kosullu
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degisen varyans modellerinden exponential GARCH (EGARCH), threshold GARCH
(TGARCH) ve asymmetric power GARCH (APGARCH) ile tahmin edilmistir. Model
se¢imlerinde, hata terimlerinin kosullu varyans dagilim yapisi dikkate alinarak sadece normal
dagilm degil ayrica Student-t ve GED dagilim alternatifleri kullanilmistir. Boylelikle
leptokurtik (normal dagilima kiyasla kalin kuyruklu) dagilim 6zelligine sahip sehir endeksi
serilerdeki volatilitenin modellenmesinde, normal dagilim disinda diger dagilim
alternatiflerini de kullanilarak daha basarili sonuglar elde edilmesine imkan verilmistir.
Boylelikle her bir sehir endeksi i¢in 18 farkli simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modelleri tahmin edilmis ve volatilitenin modellenmesinde calisilan donemler i¢in en iyi
performansi gosteren nihai model spesifikasyonu belirlenmistir.

Nihai model spesifikasyonunu belirlemede sadece log likelihood (LL), Akaike
information criterion (AIC), Schwarz information criterion (SIC) ve Hannan—Quinn
information criterion (H-Q) gibi model se¢im kriterlerinden yararlanilmamis, ayrica
modellerin 6ngorii performanslar1 da farkli dlgiitler hesaplanarak kiyaslanmistir. Bunun i¢in
veri seti egitim ve test olmak {iizere ikiye ayrilmis ve Ongoriilere ait root mean square error
(RMSE), mean absolute error (MAE), mean absolute percentage error (MAPE) ve bias
proportion (sapma orani) istatistikleri hesaplanmistir. Boylelikle nihai  model
spesifikasyonunu belirlemede modellerin sadece tahmin gii¢leri degil, ayn1 zamanda 6ngorii
giicleri de kiyaslanmstir.

2. LITERATUR OZETIi

Calismanin bu kismu iki baslik halinde ayr1 olarak ele alimmustir. Ilk olarak otoregresif
kosullu degisen varyans tipi modellere yer verilmis, sonrasinda ise sehir endeksleri ile ilgili
yapilan ¢alismalar sunulmustur.

2.1. ARCH Tipi Modeller

Floros (2008) calismasinda, finansal zaman serilerinin ¢ogunda ortak olarak bulunan
leptokurtiklik, volatilite kiimelenmesi, uzun hafiza ve kaldirag etkisi gibi 6nemli 6zelliklerin
aciklanmasinda dogrusal modellerin yetersiz kaldigmi belirtmistir. Seriler bu 6zelliklerden bir
veya daha fazlasina sahipse, kurulan regresyon modelinde sabit varyans (homoskedasticity)
varsaymmi ihlal edilmektedir (Ozden, 2008:340). ARCH, geleneksel zaman serisi modellerine
bir alternatif olarak Engle (1982) tarafindan sunulmus ve sabit varyans varsayimini bir kenara
birakmistir. Burada, varyansin gecikmeli 6ngorii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak
degismesine izin verilmektedir (Gokge, 2001:36). Daha sonra, kosullu varyansin sadece
geemis hata karelerinin degil, ayn1 zamanda kendi ge¢cmis degerlerinin bir fonksiyonu
olmasma imkadn veren GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan literatiire
kazandirilmistir. GARCH spesifikasyonu, kosullu varyansi ARMA siirecine benzer sekilde
modellemektedir. Pagan ve Schwert (1990) calismalarinda bu iki modeli karsilastirarak,
zaman serilerindeki kosullu varyansin (volatilitesinin) modellenmesinde GARCH tipi modelin
daha tutarl sonuclar verdigini gostermislerdir. Engle vd. (1987) finansal serilerdeki getiri ve
volatilite arasindaki iligkiyi géz 6niine almig ve ortalama esitligine kosullu varyansi ekleyerek
GARCH-M modelini olusturmuslardir.

Nelson (1991) calismasinda, pozitif ve negatif soklarin volatilitedeki asimetrik
etkilerinin modellenmesine imkan veren EGARCH modelini ortaya koymustur. Bu
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calismadan sonra bir¢ok asimetrik kosullu degisen varyans modelleri literatiirde yerini
almistir. TGARCH modeli Zakoian (1994) tarafindan gelistirilmis ve Fransiz hisse senedi
getiri volatilitesinin modellenmesinde kullanilmistir. Glosten vd. (1993) tasarladiklari
Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH (GJR-GARCH) modelini New York Menkul
Kiymetler Borsast verilerine uygulamislardir. GJR-GARCH modeli, EGARCH modeline
benzer sekilde volatilitedeki asimetrik etkileri 6lgmekte ancak kosullu varyansin pozitif olma
kosulunun saglanmasit ve duraganligmin garanti edilmesi i¢in modelin parametrelerini
kisitlamaktadir. Temel GARCH modeline kaldirag etkisinin dahil edildigi asimetrik {issel
GARCH (APGARCH), volatilitedeki asimetrik etkiyi ele almanm yani sira, uzun hafiza
ozelligini de modellemekte basarilidir (Dink vd., 1993:100). Sentana (1995) ise gecikmeli
hata merkezlerinin sifirdan sabit degerlere kayan Quadratic GARCH (QGARCH) modelini
gelistirmistir. Bunlar disinda literatiirde kaldirag etkisini ele alan baska modeller de
mevcuttur.

Zaman serilerinin varsayimlarindan biri olan hatalarin normal dagilma 6zelligi bazi
durumlarda gegerli olmayabilir. Ozellikle serilerin kalm kuyruklu bir dagilim yapisi
sergilemesi, arastirmacilar1 ekstrem {i¢iincli ve dordiincii momentlerin modellenmesinde daha
1yi sonuclar veren normal dagilim disindaki diger dagilim tiirlerini tercih etme yoluna iter.
Hata terimi £, kosullu dagilimmin normal dagilim tiiriine gére modellenmesinin yani sira,
literatiirde bircok alternatif dagilim tiirii kullanilmaktadir. Bollerslev (1987), finansal zaman
serilerinin kalm kuyruklu yapisindan o6tiirii standardize hatalarin dagilimini yakalamada
Student-t dagilimmin normal dagilima gore daha basarili oldugunu goéstermis, GARCH-
Student-t model spesifikasyonunu Onermistir. Benzer sckilde, Hsieh (1989), Baillie ve
Bollerslev (1989), Bollerslev vd. (1992) ve Pagan (1996) Student-t dagilim tipini Gneren
yazarlardir. GED dagilim tiirinlin GARCH modellerine uygulamasi ilk olarak Nelson (1991)
tarafindan yapilmis, getiri volatilitesini modellemede diger dagilim tiirlerine kiyasla daha
basarili oldugu sonucuna varmistir. Benzer olarak Taylor (1994), Lopez (2001) ve Lee vd.
(2001) GED dagiliminin asir1 basik serileri modellemede daha basarili sonuglar verdigini
gostermiglerdir.

2.2. Sehir Endeksleri

BIST tarafindan hesaplanan sehir endeksleri ile ilgili calismalar olduk¢a sinirhidir. Ilk
olarak Bayramoglu ve Pekkaya (2010) sehir endekslerini ele almig ve bu endekslerin temel
istatistiksel yapilarini incelemislerdir. Oynakligi en yiliksek endeksler Antalya, Kocaeli,
Ankara ve Bursa olarak raporlanmig iken, oynaklig1 en diisiik olan endek Adana sehir endeksi
olarak belirtilmistir.

Aksoy (2013) calismasinda finansal kriz doneminde yabanci yatwrimcilari yatirim
davranislarmi ele almig ve yabanci yatirimcilarin firma tercihlerinde BIST sehir endeksleri
icinde yer alan firmalar ile iliskili olup olmadigimi arastirmislardir. Kurulan regresyon
modeline firmalarin sehir endeksi iginde yer alip almadigi kukla degiskenler kullanilarak
eklenmistir. Analiz sonunda tahmin edilen regresyon katsayilarinin pozitif oldugu goriilmiis
ve genel merkezleri bahsedilen sehirlerde yer alan firmalar i¢in yabanci paymin daha yiiksek
olabilecegi belirtilmistir.

Askm ve Biiyiiklii (2014) ¢alismalarinda sehir endeksleri i¢in giin anomalisi kavramini
arastrmig, bu amacla GARCH ve EGARCH model spesifikasyonlar1 kullanarak haftanin
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giinlerini kukla degisken olarak modellere eklemislerdir. Calismada, Bursa ve Kayseri sehir
endeksine uygun modelin EGARCH, Antalya ve Tekirdag sehir endeksine uygun modelin
GARCH oldugu belirtilmistir. Buna ek olarak Antalya, Kayseri ve Tekirdag sehir endeksleri
volatilitelerinde sirasityla pazartesi, salt ve sali/cuma anomalisi bulunurken; Bursa sehir
endeksine ait getirilerde pazartesi etkisi bulunmustur.

Cakir (2016) calismasinda sehir endekslerinin performanslarin1 Sharpe, M? ve Sortino
gibi oranlar kullanarak 6lgmiistiir. Sonuglar incelendiginde Tekirdag sehir endeksinin en
yiiksek, Istanbul sehir endeksinin ise en diisiik performansa sahip oldugu bulunmustur.

Atmaca'nin (2018) yapmis oldugu g¢alisma, BIST sehir endeksi, ham petrol, Tirk
Liras1 ve Avro getiri serilerini icermektedir. Caligmadaki temel ama¢ dinamik kosullu
korelasyon GARCH modeliyle sehir endeksleri ve ham petrol arasindaki ikili oynakliklar ve
korelasyonlar1 modellemektir. Antalya sehir endeksinin diger endekslerin aksine petrol
fiyatlar1 ile anlamli pozitif bir iliskiye sahip oldugu gosterilmistir. Sehir endekslerindeki
oynakliklarin kalict oldugu ve uzun donem denge noktasina en kisa yakinsama saglayan sehir
endeksinin Ankara oldugu belirtilmistir. Ayrica Kocaeli sehir endeksinin makroekonomik
faktorlerden etkilenen en duyarli endeks oldugu bulunmustur.

Kula ve Baykut (2018) ¢alismalarinda sehir endekslerinin volatilite yapilarini ve rejim
yapilarini incelemislerdir. ARCH, GARCH, TGARCH, EGARCH ve PARCH modelleri
arasindan en uygun model Theil's inequality coefficient (TIC katsayis1) kullanarak
yapilmistir. Giin bazinda volatilitesi en yiiksek olan endeks Antalya sehir endeksi iken en
diisiik giinliik volatiliteye sahip olan sehir endeksi Kocaeli'dir.

Yaprakli vd. (2018) calismasinda sehir endekslerinin volatilite yapilarini ortaya
koymak i¢in GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanmis ve her bir sehir endeksi
icin uygun olan model AIC bilgi kriteri yardimiyla se¢ilmistir.

Bayrakdaroglu ve Tepeli (2018) ise 12 sehir endeksine ait giinliik getirileri kullanarak
beta katsayis1 hesaplanmistir. Balikesir, Kayseri, Antalya ve Adana sehir endeksi getirilerinin
pazar portfoyiinden daha yiiksek getiri sagladig1 raporlanmistir.

3. VOLATILITENIN MODELLENMESI
3.1. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH(p) modeli asagidaki esitlikler ile gosterilir;

R,=X,v+sg
£ = 2,0, (1)
or =+ L., o e (2
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(1) numarali esitlik modelin kosullu ortalama, (2) numarali esitlik ise modelin kosullu
varyans denklemidir. Burada kosullu varyans ya da bir bagka degisle volatilitenin ge¢mis hata
terimlerinin dogrusal bir fonksiyonu oldugu acik¢a goriilmektedir. Kosullu varyansin negatif
deger almamasi i¢in a; > 0 Ve @; = 0 parametre kisitlar1 mevcuttur. Diger bir kisit ise zay1f

kovaryans duraganlik sartidir ve Zi=, o < 1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Aksi

halde siire¢ sonsuz bir varyansa sahip olacaktir (Engle, 1982:993).

ARCH modelindeki kosullu varyans esitliginde, hata terimlerinin ge¢mis
degerlerine ilave olarak, kosullu varyansin kendi ge¢mis degerlerinin eklenmesiyle
genigletilen GARCH(p,q) modeli Bollerslev (1986) tarafindan tanimlanmaistir.

o =ap + L., ayel ; + E]!Li Biow ©

(1) numarali esitlik modelin kosullu ortalama, (3) numarali esitlik ise modelin kosullu
varyans denklemidir. Kosullu varyansin negatif deger almamasi i¢in ety > 0, c; = 0ve 3; = 0
parametre kisitlar1 mevcuttur. Diger bir kisit ise zayif kovaryans duraganlik sartidir ve

.Lq:1 o; + ij:l B; < 1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Bu deger 1’e yaklastik¢a yasanan
bir sokun direncinin artmakta oldugu sdylenir. Eger ARCH parametre toplamlart GARCH
parametre toplamlarin degerinden kiiclik kalirsa, piyasanin bir donemden daha uzun hafizaya
sahip oldugu, yani volatilitenin kendi ge¢gmis degerlerine karsi piyasada yer alan siirprizlerden
daha duyarli oldugu seklinde yorumlanabilir (Cigek ve Oztiirk, 2007:101).

Finansal teoride yer alan bir varligin beklenen getirisi ile risk derecesi
arasindaki dogrusal iliski géz Oniine alinarak Engle vd. (1987) GARCH-M(p,q) modelini
gelistirmiglerdir. (1) numarali esitlik ile gosterilen kosullu ortalamada denkleminde, agiklayici
bir degisken olarak kosullu varyansi ekleyerek model asagidaki forma doniismiistiir;

R,=X,v+ aﬂtz & @
of =0y + X, g Ep + N Bjop ©

(4) numarali kosullu ortalama denkleminde yer alan &, risk primi parametresidir. Eger
bu katsay1 tahmin edilen modelde pozitif ve istatistiksel acidan anlamli ise bu demektir ki
riskten kagman yatirimci risk arttikca yiiksek getiri (yiiksek risk primi) beklemektedir
(Nyberg, 2010:3). GARCH-M modelinin (5) ile gosterilen kosullu varyans esitligi, (3) ile
gosterilen esitlik i¢in ayni kisitlar1 ve kosullar1 saglamaktadir.

3.2. Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

GARCH modelleri, volatilite kiimelenmesi ve leptokurtik dagilim yapis1 gosteren
serileri modellemede basarili olsa da kaldirag etkisini modellemede yetersizdir. Ciinkii
kosullu varyansi, gegmis degerlerin ayn1 zamanda isaretinin degil sadece biiylikliiglinlin bir
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fonksiyonudur. Bu sebeple ayni biiyiikliikteki pozitif ve negatif soklarin kosullu varyans
tizerindeki asimetrik tepkisini incelemeye olanak taniyan EGARCH(p,q) modeli Nelson
(1991) tarafindan gelistirilmistir.

log(6?) =ay + 2?21 o;

£ —E| === || +y-E==+ 37 Blog(al;)  (6)

) GE—‘_ .\!'31:—‘_ a) t—1

(6) nolu esitligin sol tarafi incelenecek olunursa kosullu varyansin logaritmik olarak
modellendigi goriilmektedir. Bu durum kosullu varyansin negatif olmamasmi garanti
etmektedir. Diger bir deyisle, tahmin edilen GARCH parametrelerinin isareti negatif olsa
dahi, logaritmik doniisiim sayesinde kosullu varyans daima pozitif olacak, model iizerinde
herhangi bir parametre isaret kisitina gerek duyulmayacaktir. Kaldirag etkisinin varhigr y

asimetri parametresi ile test edilir. y = 0 ve secilen 6nem seviyesinde istatistiksel olarak
anlamh ise kaldirag etkisinin varhigindan s6z edilir ve negatif soklarm kosullu varyansi
yiikseltme egiliminde oldugu sdylenebilir (Alizadeh ve Nomikos, 2009:91). Eger v = 0 ise
pozitif ve negatif soklar volatilitede {izerinde simetrik etkiler birakmaktadir. Volatilitenin
kalicihg1 (persistence) ise B parametreleri ile olgiiliir. Toplamlarinin goreceli olarak biiyiik
olmasi, piyasadaki bir dalgalanmanin ardindan oynakligin ortadan kaybolmasinin uzun
stirecegi anlamina gelmektedir (Alexander, 2008:154). Cigek (2010:18) bu durumu “kosulsuz
varyans sonludur ve volatiliteye gelen soklar yiiksek derecede kalici etkiler" seklinde
tanimlamuastir.

Soklarin volatilite iizerindeki etkisinin asimetrik oldugu varsayimina dayanan
bir diger esik degerli GARCH, diger bir degisle TGARCH(p,q) modelidir. Orijinal TGARCH
modeli, o7 kullanilmasi yerine o kullanilarak ilk defa Zakoian (1994) tarafindan onerilmistir.
TGARCH modeli ayn1 zamanda GJR modeli olarak da adlandirilir ¢iinkii Glosten vd. (1993)
temelde ayni yapida oldugunu goéstermislerdir (Zivot, 2008:18). Model, asagidaki kosullu
varyans esitligine sahiptir;

l::Ft2 = Xy + Zi.qzl ai.st:—i. + Ei.qzl-""ri.st—i.st:—i + EJ'Flzl Bjcrtz_j (7)

Modelde S._;; =,_; <0 ise 1, =,._; = 0 ise 0 degerini alir. £._;=0 esik deger olarak
kabul edilir ve bu degerin iistiinde veya altinda olmasina bagl olarak £;_;’nin kosullu varyans
iizerindeki etkisi farklilasir. Asimetri parametresi y; == 0 ve istatistiksel olarak anlaml ise,
olumsuz soklar volatiliteyi olumlu soklara kiyasla daha gii¢lii etki ederek kaldirag etkisinden
soz edilebilinecektir (Miron ve Tudor, 2010:79). Bu modelde de parametrelerin negatif
olmama kisit1 mevcuttur ve kosullu varyansm zayif kovaryans duraganlik kosulu
((o +v,)/2) + B, < 1 ile saglanmaktadir.

Varyans yerine standart sapmanin kullanildiZt GARCH modelinde kaldirag
etkisini goz Oniine alarak Dink vd. (1993) asimetrik {isli GARCH, modelini gelistirmislerdir.
APGARCH modelinin kosullu varyans esitligi asagidaki gibidir;

ol = ay + Il o (el + Vi )® + ij=1 BJ'GE‘J' ®)
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(8) numarali esitlikte d pozitif tistiir. d = 2 ise model asimetrik GARCH’ a indirgenir.
d =1 ise PGARCH modeli o, cinsinden belirtilir ve aykir1 degerlere karsi d = 2 olmasi
durumundan az hassas olma egilimindedir. Ayrica ilave olarak tahmin edilen {is parametresi
modelin esnekligini arttirmaktadir (Zivot, 2009:18). y; kaldirag etkisini gosteren bilinmeyen
parametredir ve sifir olmast durumunda model standart GARCH modeline donlismektedir.
APGARCH modelinde tahmin edilen parametrelere kisitlamalar getirerek simetrik ve
asimetrik ARCH modellerine ulasilabilir.

3.3. Kosullu Olasihik Dagihim Tiirleri

(1) numarali denklemde gosterilen &, = z.o, esitliginde &, hata terimini, o, ise
volatilitey1 gostermektedir. z,, bagimsiz 6zdes dagilan bir rasgele degiskendir ve sifir
ortalamayla D dagilmaktadir (z.~D). Dagilim tiirii D’nin normal, Student-t ve genellestirilmis
hata dagilimi1 (GED) oldugu varsayilmis, ¢calismada hatalarin kosullu dagilimina iliskin bahsi
gecen iic dagilim tipi kullanilmigtir. Tablo 1’de bu ii¢ dagilimin olasilik yogunluk
fonksiyonlar1 (f) ve log-olabilirlik fonksiyonlar1 (L) verilmistir. Log-olabilirlik
fonksiyonlarinin maksimize edilmesiyle bilinmeyen parametre vektoriiniin en g¢ok olabilirlik
tahminleri elde edilir.

Tablo 1. Normal, Student-t ve GED Olasilik Yogunluk ve Log-olabilirlik
Fonksiyonlar1

Normal _E(EE‘J
f(s,) = 1/+/2nc’ e

Loormal = —5 Ze[In(2m) +1In(?) + z]

b z
=hoyp

2
= G—t (standardize artiklar)
t

Student-t 1 1
f(z,/V) = j — 2

G
Lorydens = N [T Iv+ﬂ ] [ (;—P)] - %111[?[(1.?— 2}] —% L [lnr:rf +(v+ 1:]111[

z% )]
(v/2)

2
Z = G_E (standardize artiklar) ve V == O sekil parametresi

172
GED 1z
& .:I.t

[—2,/vIT(s /%)
Vn=Fee ]
T3/}

T (1 + 1)111(2:] — InT'(1/v) —Elncrf
Ay 2

/= (-

1|z,

Lggp = In(v/h,) — 5
2 T

=S
Z = G—t (standardize artiklar) ve 0 < v = 492 gekil parametresi
t

Student-t dagilimi i¢in 2 << v = @ kosulundaki sekil parametresi ayn1 zamanda
leptokurtikligin derecesini agiklamaya yaramaktadir. v degeri azaldik¢a leptokurtiklik

230



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak/2020 (85): 223-242

belirginlesmeye baslar. 1,/v — = durumunda dagilim standart normale yakinsar. GED’ de v
dagilimin kuyruk yapisini belirleyen pozitif sekil parametresidir. v=1 ise Laplace, v = 2 ise
standart normal, v = = durumunda ise dagilim tekdiize dagilimima indirgenir (Kovacic,
2007:13).

4. TANIMLAYICI iISTATISTIKLER VE TANISAL TESTLER

Calismada, BIST tarafindan hesaplanan Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul,
Izmir, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag sehir endeksine ait 16.02.2009-08.03.2019 tarihlerini
kapsayan giinlik getiriler kullamlmistir. P,, t giinlindeki 2. Seans kapanis fiyatini
gosterdiginde, giinliik getiri degerleri R, = log(P,/P,_,) formiilii yardimiyla hesaplanmistr.
Balikesir, Denizli ve Konya sehir endeksleri haricindeki diger 9 sehir endeksi es zamanh
hesaplanmaya baslanmistir. S6zii edilen 3 sehir endeksinin hesaplanmaya baslandig: tarihler
birbirlerinden farklilik araz etmekte, dolayisiyla veri biitlinliigiiniin saglanmas1 amaciyla bu 3
endeks analiz kapsamima almmamuistir. Tim veriler BIST elektronik veri dagitim sisteminden
ve http://tr.investing.com internet adresinden temin edilmistir. Tablo 2, her bir sehir endeksi
getiri serisine iligkin tanimlayici istatistikleri gostermektedir.

Tablo 2. Sehir Endeksleri Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

N Ortalama = Standart Carpikhk | Basikhk Jarque-
Yiiksek Sapma Bera
XSADA 2532 0.000337 0.044960 | 0.007356 | -0.472698 | 10.76420 | 6454.127™
XSANK 2532 0.000245 | 0.031330 | 0.006363 | -0.585962 | 7.263423 | 2062.544™
XSANT 2532 0.000116 | 0.047870 | 0.008978 | -0.479575 | 8.114794 | 2857.054™
XSBUR 2532 0.000280 | 0.048280 | 0.007423 | -0.589539 | 8.735358 | 3617.021"
XSIST 2532 0.000232 0.026330 | 0.005498 | -0.685131 | 7.423539 | 2262.480™
XSizMm 2532 0.000304 | 0.034900 | 0.006470 | -0.630540 | 6.694070 | 1607.449™
XSKAY 2532 0.000404 | 0.048270 | 0.007756 | -0.700557 | 8.010422 | 2855.615™
XSKOC 2532 0.000390 | 0.033120 | 0.007141 | -0.541156 | 6.432988 | 1366.943™

XSTKR 2532 0.000318 0.100660 | 0.010056 0.387198 | 20.82818 | 33595.82"

Not: "**": %5 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore en yiiksek ilk iki getiri ortalamasi Kayseri ve Kocaeli
sehir endeksine aitken en diislik getiri ortalamasi Antalya endeksine aittir. En diisiik standart
sapma sirasiyla Istanbul ve Ankara sehir endekslerine aitken Tekirdag sehir endeksi en
yiikksek sapmaya sahiptir. Risk Olciisii olarak standart sapma kullanmilirsa Tekirdag sehir
endeksinin digerlerine gére daha riskli oldugu goriilmektedir. Tekirdag disindaki tiim endeks
getiri serilerinin negatif carpiklifa sahip oldugu goriilmekte, dolayisiyla piyasalardaki negatif
soklarin pozitif soklara kiyasla daha etkili oldugu yorumu yapilabilmektedir. Tekirdag sehir
endeksinin diger serilerin tam tersi olmak lizere dagilisinin saga dogru uzun kuyruklu bir yap1
gosterdigi sOylenebilir. Basiklik katsayilar1 incelendiginde ise tiim getiri serilerinin
leptokurtik dagilim 6zelligi gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte normallikten sapmanin
testinde kullanilan Jargue-Bera test istatistikleri, kritik ki-kare degerinden yiiksek ¢ikmus,
serilerin normal dagildigin1 belirten yokluk hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmistir.
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Model ¢oziimiine gegilmeden Once duraganliginin sinanmasi gerekmektedir. BIST
sehir endekslerine ait getiri serilerinin duragan olup olmadiginin arastirilmasinda
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. PP
testi parametrik bir test olmadigindan normal dagilim gostermeyen serilerde daha saglikli
sonuglar elde edilmesine imkan vermektedir (Duran ve Sahin, 2006:62). Ayrica serilerde
otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmasi durumunda yiiksek otokorelasyona ve
heteroskedastisiteye (degisen varyans) karsi giivenilir bulunmaktadir (Cigek, 2010:8).

Tablo 3. Sehir Endeksleri Getiri Serilerine Ait Tamimlayici Istatistikler

ADF Test istatistikleri PP Test istatistikleri
Endekesler Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli
trendsiz trendsiz trendli trendsiz trendsiz trendli
XSADA -48.72" -48.81™ -48.80™ -48.73™ -48.81™ -48.81™
XSANK -51.14™ -51.21™ -51.23™ -51.17" -51.27" -51.32™
XSANT -50.91" -50.91" -50.92™ -50.91™ -50.91" -50.92™
XSBUR -51.19™ -51.25™ -51.29™ -51.34™ -51.45™ -51.54™
XSIST -49.63™ -49.717 -49.74™ -49.64™ -49.73" -49.76™
XSIZM -49.93™ -50.03" -50.06™ -49.93™ -50.02™ -50.06™
XSKAY -45.85™ -45.96™ -45.95™ -45.81™ -45.96™ -45,95™
XSKOC -48.21™ -48.34™ -48.35™ -48.22™ -48.54™ -48.58™
XSTKR -49.84™ -49.88™ -49.96™ -50.13" -50.11" -50.13™

Not: "**": %5 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3 incelenecek olunursa, her bir sehir endeksi i¢in 3 farkli modele ait ADF ve PP
test istatistikleri %1, %5 ve %10 O6nem seviyelerine ait MacKinnon kritik degerlerinden
mutlak degerce biiyiiktiir. Her bir getiri serisi i¢in serinin birim kdke sahip oldugunu belirten
yokluk hipotezi, tiim 6nem seviyelerinde reddedilmis ve serilerin duragan oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Serilerin duraganliginin smanmasinimn ardindan kosullu ortalama denklemini tahmin
etmek i¢cin Box-Jenkins metodolojisine basvurulmustur. AR(p), Ma(q) ve ARMA(p.q)
modelleri, en kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Her bir endeksin
kosullu ortalama denkleminin tahmininde en uygun p-q degerleri ACF/PACF’ler yardimi ile
belirlenmis, uygun modelin se¢ilmesinde parametrelerin anlamlilig1 aranmstir. Ayrica diisiik
AIC, SIC ve H-Q bilgi kriterlerleri disinda yiiksek LL fonksiyon degeri model tercihinde
aranan Kkriterlerdir. Uygun model belirlendikten sonra kullanilan spesifikasyonun hata
terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigi Lagrange Carpanlar1 (LM) yardimiyla
belirlenmistir. ARCH-LM testinde “modelde ARCH etkisi yoktur” yokluk hipotezi farkli
gecikmeler icin secilen anlamlilik diizeylerinde test edilmistir. Tablo 4’de tiim sehir
endeksleri i¢in EKK yontemi ile tahmin edilen ARMA(p,q) spesifikasyonu, belirlenen ARMA
spesifikasyonuna ait log olabilirlik degerleri ve hata terimlerine ait ARCH-LM test
istatistikleri verilmistir (5 gecikme igin). Tiim seriler i¢in yapilan ARCH-LM testlerinde
kurulan yokluk hipotezleri %5 Onem seviyesinde reddedilmistir. Sehir endeksi getiri
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serilerinde degisen varyans sorunu vardir. Bu sebeple serilerdeki volatilite kiimelenmesinin ve
kosullu varyansin agiklanmasinda otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin
kullanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 4. Sehir Endekslerine Uygun ARMA(p,q) Modellerine Ait Tanisal Testler

ARCH-LM

Endeksler ARMA(p,q) LL F istatistigi
XSADA | sabitli-ARMA(3,2) 8850.841 25.8631"
XSANK ARMA(2,4) 9221.279 30.4084™
XSANT ARMA(2,4) 8349.805 28.4806"
XSBUR | sabitli-ARMA(4,4) 8836.750 19.0384"
XSIST sabitli-ARMA(4,4) 9591.733 28.5077"
XSIZM sabitli-ARMA(3,3) 9180.081 21.7755"
XSKAY | sabitli-ARMA(2,3) 8729.905 18.8586"
XSKOC | sabitli-ARMA(2,2) 8933.327 12.9253"
XSTKR ARMA(1,4) 8067.984 116.6347"

Not: "**": %5 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir

Serilerde otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin kullanilmasi
gerekliligi belirlendikten sonra 9 sehir endeksi farkli modeller denenmistir. Simetrik kosullu
degisen varyans modellerinden ARCH(1), GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1); asimetrik
kosullu degisen varyans modellerinden ise EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve
APGARCH(1,1) modelleri, sehir endeksi getiri serileri i¢in tahmin edilmistir. Hata terimleri
kosullu dagilimlarinin, sadece normal dagilim tipi ile degil, ayn1 zamanda Student-t ve GED
dagildig1 varsayimi altinda her bir sehir endeksi i¢in toplamda 18 farkli model tahmin edilmis
ve volatilitenin modellenmesinde en yliksek performansi gosteren model her bir endeks igin
ayr1 ayr1 belirlenmistir. Modellerin performanslarinin belirlenmesinde iki farkli yaklasim
esanli olarak kullanilmis ve adimsal olarak asagida verilmistir.

Adim 1: ilk olarak yukarida belirtilen 18 farkli simetrik ve asimetrik GARCH modeli
16.02.2009-08.03.2019 tarihleri i¢in (tlim veri seti i¢in) tahmin edilmistir. Tahmin edilen
modellerin varyans esitligindeki katsayilari istatistiksel olarak anlaml1 degilse, bu modeller en
iyi model arayigindan ¢ikarilmigtir. Geriye kalan modellerin hata terimlerinde ARCH
etkilerinin bulunup bulunmadigt ARCH-LM testiyle 1, 5 ve 10 gecikme ile test edilmistir.
Degisen varyans sorunu ortadan kalkmayan modeller, en iyi model arayisindan ¢ikarilmistir.
Boylece bu siire¢ sonunda en 1yi olma potansiyeli tagtyan modellerin AIC, SIC ve LL ve H-Q
model se¢im Olgiitleri hesaplanmis ve raporlanmistir.

Adim 2: Bu adimda, Adim 1'de belirlenen ve en iyi olma potansiyeli tasiyan
modellerin 6ngdrii performanslar1 6l¢lilmiistiir. Bunun i¢in veri seti egitim ve test olmak lizere
iki alt gruba ayrilmistir. Burada amag, egitim seti ile kurulan modelin 6ng6rii performansini
test seti ile 6lgmektir. Egitim seti verinin yaklasik %9011 kapsayacak sekilde (16.02.2009-
07.03.2018 tarihleri arasi) secilmigsken, test seti verinin kalan yaklasik %10'unu
kapsamaktadir (08.03.2018-08.03.2019 tarihleri aras1). Ongérii performans 6lgiitii olarak
RMSE, MAE, MAPE ve sapma oram istatistikleri kullanilmistir. RMSE, MAE ve MAPE
oOlctitleri gercek deger ve Ongoriilen deger farkina (hatalara) dayanan hesaplamalar olup bu
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istatistiklerin diisiik degerli olmasi model tercihinde aranan Ozelliktir. Sapma orani ise,
sistematik hatanin bir gostergesi olup, Ongoériilen serinin ortalamasinin  gergek seri
ortalamasindan ne kadar uzakta oldugunu gosterir. Bu 6lgiit sifira ne kadar yakin olursa
Ongoril performansinin o kadar iyi oldugu soylenir. Adim 1 ve Adim 2'de hesaplanan model
secim ve Ongorii performans Olgiitlerine dayanarak nihai en iyi model segilmistir.

5. VERILERIN ANALIiZi VE BULGULAR

Adana sehir endeksi serisi i¢in; volatilitenin modellenmesinde asimetri katsayilarinin
anlamli olmas1 ve ARCH etkisinin 1, 5 ve 10 gecikme i¢in giderilmesi sebebiyle bu adimda
en 1yi olma potansiyeli tasiyan modellerin EGARCH ve APGARCH oldugu goriilmiis ve bu
modellere ait model se¢im Olgiitleri hesaplanarak Tablo 5'de verilmistir. Ayrica, 2. Adim'da
bu iki modelin 6ngorii performanslarma yonelik oOlciitler de ayni tabloda yer almistir. Model
secim ve Ongorii performans Ol¢iitlerine gore en 1yi modelin EGARCH oldugu ve bu endeks
serisine ait tahminlerin hata terimlerinin kosullu dagilimlarmi betimlemede en basarili dagilim
tiirtiniin normal dagilim oldugu gorilmiistiir.

Tablo 5. Adana Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

| EGARCH-N | APGARCH-N
Model SecimOlciitleri
LL 9171.819 9171.787
AlC -7.247781 -7.247755
SIC -7.231629 -7.231603
H-Q -7.241921 -7.241895
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.011590 0.011591
MAE 0.008036 0.008036
MAPE 120.8439 129.8232
SapmaOram 0.000132 0.000362
Nihai Model log(of) = —0.857376 + 0.332622 E,‘_:l_ - 0.0193[:'25‘—,_:1_ +0.93851og(oi_,)
Vg Vo1

Ankara sehir endeksi serisi i¢in en iyi olma potansiyeli tagsiyan 6 farkli model
belirlenmis ve bu modellere ait model se¢im Olgiitleri ve ongorii performanslarma yonelik
Olciitler Tablo 6'da verilmistir. Model se¢im Olgiitlerinin tiimiine ve RMSE 06l¢iitiine gore en
iyi model olan TGARCH, nihai model olarak se¢ilmistir. Ayrica tahminlerin hata terimlerinin
kosullu dagilimlarini betimlemede en basarili dagilim tiiriiniin Student-t oldugu goriilmistiir.

Tablo 6. Ankara Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH | EGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH | APGARCH
N GED N T GED N
Model SecimOlgiitleri
LL 9351.585 9423217 9354.604 9436.929 9424.252 9348.133
AIC -7.387814 -7.44365 -7.390201 -7.45449 -7.444468 -7.385086
sIC -7.373974 | -7.427503 | -7.376361 | -7.438343 | -7.428321 7.371245
H-Q -7.382792_ | -7.437792 | -7.385179 | -7.448631 -7.43861 -7.380064
OngériiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.007735 0.007727 0.007742 0.007726 0.007731 0.007731
MAE 0.005902 0.005896 0.005906 0.005899 | 00.005899 0.005899
MAPE 107.5143 105.1276 109.3882 106.0675 106.3765 106.3008
SapmaOram 0.003099 0.003054 0.003135 0.003068 0.003078 0.003077
Nihai Model of = 2.0E— 0.6+ 0.057092=f_, + 0.0583075,_,ef_, + 0.85604607
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Antalya sehir endeksi serisinin asimetrik modellemelerde basarisiz olmasi en
dikkat cekici sonuglardan biridir. Adim 1'de bu endeks serisine ait en iyi olma potansiyeli
tagtyan modellerin GARCH tipi modeller oldugu goriilmiis ve Adim 2'de bu modellere dayali
ongoril performanslar hesaplanmistir (Bkz. Tablo 7). Model sec¢im Olgiitlerinin tiimiine gore
ve ayrica MAE ve MAPE 0ngorii performans Olgiitlerine gore en iyi modelin GARCH-
Student t oldugu sonucuna ulasilmustir.

Tablo 7. Antalya Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

| GARCH-N | GARCH-T | GARCH-GED
Model SecimOlgiitleri
LL 8489.856 8672.046 8652.997
AIC -6.707396 -6.850629 -6.835571
SIC -6.695863 -6.836789 -6.82173
H-Q -6.703212 -6.845608 -6.830549
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.010266 0.010272 0.010274
MAE 0.007250 0.007244 0.007249
MAPE 116.6695 106.6415 109.2103
SapmaOram 0.000932 0.000994 0.000992
Nihai Model of =7.47E— 0.6+ 0.170312&% , + 0.75813607_,

Adim 1'de Bursa sehir endeksi getiri serisinin tiim asimetrik kosullu degisen
varyans modelleri i¢in basarili sonuglar iiretildigi goriilmiistiir. Bu sebeple Adim 2 i¢in 9 adet
asimetrik modelin 6ngdrii performans Olgiitleri hesaplanmigtir. Tablo 8 g6z 6niine alindiginda,
model se¢im Olgiitlerinin tiimiinde ve sapma orani Glgiitiinde ortak olarak en iyi model
APGARCH iken, RMSE, MAE ve MAPE délgiitleri i¢in en diisiik deger EGARCH modelinde
yakalanmigtir. Model se¢im ve tahmin performans olgiitlerinin tiimii g6z oniine alindiginda en
iyl modelin APGARCH ve ardindan EGARCH oldugu goriilmiis, nihai olarak APGARCH
modeli se¢ilmistir. Student-t dagilimi, nihai modele ait hata terimlerinin kosullu dagilimlarini

betimlemede en basarili dagilim tiirii olarak se¢ilmistir.

Tablo 8. Bursa Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH EGARCH EGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH
N T GED N T GED
Model SecimOlciitleri
LL 8953.789 9024.716 9015.02 8950.006 9022.071 9012.508
AIC -7.078155 -7.133477 -7.125807 -7.075163 | -7.131386 | -7.12382
SIC -7.061998 -7.115012 -7.107341 -7.059005 | -7.11292 | -7.105354
H-Q -7.072293 -7.126777 -7.119107 -7.0693 -7.124685 | -7.11712
TahminPerformansOlciitleri
RMSE 0.007785 0.007812 0.007795 0.007796 0.007814 0.007809
MAE 0.006004 0.006027 0.006012 0.006018 0.006028 0.006026
MAPE 116.8672 126.7450 121.0419 119.7946 127.3820 125.0659
SapmaOram 0.014066 0.018595 0.016114 0.015135 0.019002 0.017634
Model SecimOlciitleri
APGARCH | APGARCH | APGARCH
N T GED
LL 8958.613 9028.104 9012.619
AlC -7.081972 -7.136158 -7.123907
SIC -7.065815 -7.117692 -7.105441
H-Q -7.07611 -7.129458 -7.117207
TahminPerformansOlgiitleri
RMSE | 0.007794 | 0.007811 [ 0.007806
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MAE 0.006022 0.006027 0.006026
MAPE 118.7004 126.1958 123.9033
SapmaOram 0.013247 0.018255 0.016741
Nihai Model ot = 0.000866 + 0.135868(|e,_,| + 0.4393085,_,) + 0.7760780s_,

Istanbul sehir endeksi getiri serilerine ait sonuglar Tablo 9'da verilmistir.
Model secim Olgiitlerinin tiimiinde ve MAPE disinda 6ngorii Olgiitlerinin tiimiinde ortak
olarak seriyi betimlemede en iyi modelin EGARCH oldugu goriilmektedir. Student-t
dagilimmna yonelik en 1yi Olgiitler sayica daha fazla oldugu i¢in bu dagilim, nihai modele ait
hata terimlerinin kosullu dagilimlarini betimlemede en basarili dagilim tiirii olarak alimmustir.

Tablo 9. Istanbul Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH | EGARCH | EGARCH | TGARCH | TGARCH | APGARCH [ APGARCH | APGARCH
N T GED N GED N T GED
Model SecimOlciitleri
LL 9722.867 | 9783.923 | 977545 | 9719.287 | 9765.948 | 9713.497 9783.083 9766.821
AIC -7.686604 | -7.734117 | -7.727413 | -7.683771 | -7.719896 | -7.679191 | -7.733452 | -7.720586
SIC -7.670446 | -7.715651 | -7.708947 | -7.667614 | -7.70143 | -7.663033 | -7.714986 | -7.70212
H-Q -7.680741 | -7.727416 | -7.720713 | -7.677909 | -7.713196 | -7.673328 | -7.726752 | -7.713886
OngéoriiPerformansOlciitleri
RMSE 0.005766 | 0.005786 | 0.005766 | 0.005768 | 0.005786 | 0.005775 0.005786 0.005785
MAE 0.004458 | 0.004473 | 0.004456 | 0.004459 | 0.004473 | 0.004463 0.004473 0.004473
MAPE 1483015 | 140.4144 | 143.8836 | 1504924 | 137.7619 | 137.1105 140.4230 137.4331
SapmaOrani | 0.002628 | 0.009435 | 0.003415 | 0.002924 | 0.009148 | 0.007023 0.009407 0.008961
Nihai log(c?) = — 0881909 + 0.181793 |—=L| — 0.086788—= + 0.929608log(o?_,)
Model W Gig v Ot

Bursa sehir endeksinde oldugu gibi Izmir sehir endeksi getiri serisinde tiim
asimetrik kosullu degisen varyans modelleri i¢in basarili sonuglar iiretildigi goriilmiistiir
(Tablo 10). Model segim Olgiitlerinin tiimiinde ve sapma orani Olgiitiinde en iyi degerleri
EGARCH modeli yakalamisken, MAE ve MAPE ol¢iitlerinde en diisiik degeri TGARCH
modeli iiretmistir. RMSE i¢in ise APGARCH en iyi sonucu vermistir. Model se¢im ve tahmin
performans Olglitlerinin tiimii g6z oniine alindiginda nihai model EGARCH secilmis ve nihai
modele ait hata terimlerinin kosullu dagilimlarin1 betimlemede en basarili dagilim tiirtiniin
Student-t oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 10. Izmir Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH EGARCH EGARCH | TGARCH | TGARCH TGARCH
N T GED N T GED
Model Se¢imOlciitleri
LL 9281.721 9377.727 9362.801 9277.555 9374.507 9359.773
AlC -7.334695 -7.409828 -7.398024 -7.3314 -7.407281 -7.395629
SIC -7.318542 -7.391368 -7.379564 -7.315247 | -7.388822 -7.377169
H-Q -7.328834 -7.40313 -7.391326 -7.325539 | -7.400584 -7.388931
OngoriiPerformansOlciitleri
RMSE 0.008383 0.008391 0.008392 0.008385 0.008410 0.008415
MAE 0.006252 0.006251 0.006252 0.006250 0.006256 0.006255
MAPE 114.2188 120.1791 120.2619 113.9497 123.6196 123.7890
SapmaOram 0.006252 0.010076 0.009954 0.006561 0.010617 0.010613
Model SecimOlciitleri
APGARCH | APGARCH | APGARCH
N T GED
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LL 9284.2 9375.308 9363.21

AIC -7.336655 | -7.407915 | -7.398347

SIC -7.320502 | -7.389455 | -7.379887

H-Q -7.330794 | -7.401217 | -7.391649

OngoriiPerformansOlgiitleri

RMSE 0.008382 0.008406 0.008410

MAE 0.006252 0.006256 0.006255

MAPE 113.9749 122.3306 122.6780

SapmaOram 0.006622 0.010038 0.010157
Nihai Model log (%) = —1.174675+ 0.210757 E,‘_:l_ - 0.0?14?25‘—,_:1_ +0.900405log(?_,)

VO v Oy

Kayseri sehir endeksi i¢cin Adim 1'de en 1yi olma potansiyeli tasiyan modellerin model
secim ve Ongorl Olglitlerine ait degerler Tablo 11'de verilmistir. Model se¢im dl¢iitlerinin
timiinde ve RMSE, MAPE ve sapma oranm1 6ngorii 6lgiitleri i¢in ortak olarak en 1yi modelin
APGARCH oldugu goriilmektedir. Nihai olarak secilen APGARCH modeli i¢in Student-t
dagilimini, hata terimlerine ait kosullu dagilimlar1 betimlemede en basarili dagilim tiirtidir.

Tablo 11. Kayseri Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH | EGARCH | EGARCH | TGARCH | APGARCH | APGARCH | APGARCH
N T GED T N T GED
Model SecimOlgiitleri
LL 8840.112 8962.185 8945.659 8961.855 8841.327 8962.28 8945.995
AIC -6.982697 | -7.078407 | -7.065353 | -7.078146 -6.983658 -7.078482 -7.065609
SIC -6.96655 -7.059953 | -7.046889 | -7.059693 -6.967511 -7.060028 -7.047155
H-Q -6.976838 | -7.071712 | -7.058648 | -7.071451 -6.9778 -7.071786 -7.058913
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.011002 0.011027 0.011023 0.011024 0.011001 0.011027 0.011023
MAE 0.008440 0.008446 0.008451 0.008442 0.008442 0.008448 0.008452
MAPE 125.7465 136.4884 131.7170 137.1349 124.4764 135.8527 131.0299
SapmaOram | 0.017338 0.020997 0.019379 0.021243 0.017101 0.020842 0.019206
Nihai Model l:{j = 0.001010+ 0.136633(Jg_,| + 0.3733465_,) + D.?62942c¢_1

Kocaeli sehir endeksi getiri serilerine ait modelleme sonuglar1 Tablo 12'de verilmistir.
Model se¢im ve Ongorii Olglitlerinin tiimiine gore en iyi modelin APGARCH oldugu
goriilmektedir. GED dagiliminin ise nihai olarak secilen APGARCH modeli hata terimlerine
ait kosullu dagilimlarin1 betimlemede en basarili dagilim tiirii oldugu bulunmustur.

Tablo 12. Kocaeli Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH EGARCH | TGARCH | TGARCH | APGARCH | APGARCH
N GED N GED N GED
Model Se¢imOlciitleri
LL 9014.894 9104.181 9005.99 9098.643 9017.885 9105.501
AIC -7.120865 -7.190657 -7.113826 -7.186279 | -7.123229 -7.19170
SIC -7.104718 -7.172203 -7.097679 -7.167825 | -7.107082 -7.173246
H-Q -7.115006 -7.183961 -7.107967 -7.179583 | -7.117371 -7.185005
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.007987 0.007948 0.007993 0.008001 0.007983 0.007939
MAE 0.006103 0.006063 0.006106 0.006105 0.006101 0.006056
MAPE 101.2098 101.1739 101.3732 103.2455 101.0333 100.5369
SapmaOrani 0.000529 0.001637 0.000548 0.001938 0.000476 0.001554
Nihai Model of = 0.000658 + 0.111098 (g _,| + 0.3144735,_,) + D.BZlElZD%_l
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Son olarak Tekirdag sehir endeksi igin tahmin edilen 18 farkli modelin katsayi
anlamliligi ve ARCH-LM test sonuglar1 géz oniine alindiginda sadece EGARCH-Normal
modelinin Adim 2 i¢in se¢ildigi bulunmustur. Diger bir degisle nihai model, Adim 1'de
secilmistir. Modele ait model se¢im ve tahmin performans Olgiitlerinin degerleri Tablo 13'de
verilmistir.

Tablo 13.Tekirdag Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH-N
Model SecimOlciitleri
LL 8438.334
AlIC -6.662453
SIC -6.646311
Hannan-Quin -6.656596
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.008364
MAE 0.006452
MAPE -
SapmaOram 0.002064
Nihai Model log(od) = — 1.603082 + 0.365394 -1 |4 .037851- 2L 4 0.857563log(ol_,)
VO VO

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Sehir endeksleri BIST tarafindan 2009 yilindan itibaren hesaplanmaya baglanmis ve
asil hesaplanma amacmin ilgili sehrin finansal performansi 6lgmek oldugunu duyrulmustur.
Bir sehir endeksinin belirlenen kriterleri saglayan en az 5 sirketin hisse senetlerinden
olugmasi, o endeksin bolgesel durumu yansitan bir portfoy olma 6zelligi tasidigr anlamina
gelmektedir. Sehir endekslerinin bu 6zelligi, belirsizlik altinda o bolgeye yatirim yapma
karar1 veren yatirimciya 1sik tutan bir rehber olma imkani vermektedir. Bu sebeple bu
endeksler ile ilgili son yillarda yapilan ¢alismalar sehir endeksi hesaplanan sehirlerin finansal
performansin bir haritasini ¢izme 6zelligi tasimaktadir.

Bu calismada Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli ve
Tekirdag sehir endekslerinin Subat 2009 ve Mart 2019 yillar1 arasindaki getiri serileri
incelenmis ve tanimlayici istatistikler yardimiyla getiri serilerinin temel karakteristik yapilari
arastirilmistir. Giinliik getiri serilerine ait volatilite, farkli simetrik ve asimetrik kosullu
degisen varyans spesifikasyonlar1 kullanilarak modellenmistir. Finansal zaman serilerine ait
hata terimlerinin dagilimlarinda sik¢a karsilasilan leptokurtik yapi1 dikkate alinarak normal
dagilim disinda Student-t ve GED dagilimu alternatifleri kullanilmistir. Boylelikle her bir sehir
endeksi i¢in 18 farkli model tahmin edilmis ve nihai modeller raporlanmustir.

Nihai modellerin belirlenmesinde 2 adimdan olusan bir karar verme siireci izlenmistir.
[k olarak tiim veri seti i¢in model tahminleri yapilmis, model katsayilarinin anlamliligi ve
ARCH etkisinin olmamas1 gibi gereklilikler sonucunda en iyi olma potansiyeli tasiyan
modellere ait 6lgiitler hesaplanmustir. Sonrasinda ise veri seti egitim ve test olmak tizere ikiye
ayrilmis, ilk adimda belirlenen modellerin 6ngdrii performans dlgiitleri hesaplanmistir. Nihai
modele, model se¢im ve 6ngorii performans dlgiitlerine dayanarak karar verilmistir.

Dikkat ¢eken onemli sonuglardan biri Antalya disinda tiim sehir endeksi serilerinde
negatif ve pozitif soklarin, endeks getiri serileri volatilitelerini asimetrik bir bigimde etkiledigi
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goriilmiistiir. Antalya sehir endeksinde ise asimetrik modellemeler basarisiz olmus, GARCH
spesifikasyonu nihai model olarak belirlenmistir. Diger dikkat ¢ekici bir sonug ise Tekirdag
sehir endeksi disindaki tiim endekslerde negatif soklar ayni biiylikliikteki pozitif soklara
kiyasla daha fazla volatiliteye neden olmaktadir. Tekirdag endeksinde ise bu durum tam
tersidir yani, pozitif soklar negatif soklara kiyasla daha ¢ok istikrar bozucudur.

EGARCH ile modellenen ve istatistiksel agidan anlamli bulunan asimetri katsayilar1
karsilastirilacak olunursa, mutlak degerce en yiiksek deger Kayseri sehir endeksine ait iken en
diistik deger Adana sehir endeksine aittir. Buna gore Kayseri sehir endeksinin kotii haberlere
kars1 tepkisinin en hassas oldugu soylenebilir. Ayrica B katsayisinin volatilite kaliciligini
Olctligli goz Oniine alinirsa, goreceli olarak en diisiik degeri Tekirdag sehir endeksinin aldig1
ve kot haberlere karst oynakligmin piyasada kisa siirdiigii sOylenebilir. En yiiksek
dayaniklilik degerinin Adana sehir endeksine ait oldugu ve bu endekse ait volatilitenin bir
kriz ardindan soniimlenmesinin digerlerine oranla daha uzun zaman alacagi sdylenebilinir.

Son olarak sehir endekslerine ait simetrik ve asimetrik GARCH tahminlerinde hata
terimlerinin kosullu dagilimlarin1 betimlemede en basarili dagilim tiirliniin Student-t oldugu
goriilmektedir (Adana, Tekirdag ve Kocaeli endeksleri disinda). Bu sonug, finansal zaman
serilerinin kalin kuyruklu yapisindan otiirii standardize hatalarin dagilimini1 yakalamada
Student-t dagilmmin diger diger dagilim alternatiflerine kiyasla (6zellikle normal dagilim)
basarili oldugunu goésteren Bollerslev (1987), Hsieh (1989), Baillie ve Bollerslev (1989),
Bollerslev vd. (1992) ve Pagan (1996) 'in ¢alismalarin1 destekler niteliktedir.
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1. GIRIS

Bankacilik sektorii bor¢ almak ve vermek isteyenler arasinda koprii konumunda olan
ve piyasa tabanli finansal sistemlerden ziyade 6zellikle bankacilik tabanli finansal sistemler
icin son derece onemli role sahip olan sektordiir. Her ne kadar Tiirkiye’de 2000 krizi
sonrasinda saglam bankacilik reformlar1 sayesinde bankacilik sistemine olan gilivenin artmasi
saglanmigsa da diinya genelinde son yasanan kiiresel krizle birlikte bankacilik sistemi
saghiginin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmistir. Bu makalenin amaci bankalarin mevduata
Odedikleri faiz orani ve kredi verirken uyguladiklari faiz orami arasindaki fark olarak
tanimlanan faiz marjinin tlkeler arasindaki farliliklarinin sebeplerini arastrmaktir. Faiz
marjmin genellikle gelismis bankacilik sistemlerine sahip olan ekonomilerde daha diisiik
olmas1 beklenmektedir. Aracilik maliyetlerinin diisiirtilmesi anlamima gelen diisiik faiz marji,
sistemin etkin ¢alistigiim bir gostergesi olarak degerlendirildigi i¢in esasen bir gesit etkinlik
gostergesidir (Demirgiig-Kunt vd., 2004; Birchwood vd.,2017). Dolayisiyla faiz marjmin
artmasi bankacilik sisteminin etkin ¢alismadigmin bir gostergesi olarak kabul edilir. Yiiksek
faiz marjlar1 bankalarin verdikleri kredi ya da topladiklar1 mevduat basma karliliklarmi
artirirken ekonomik ve sosyal anlamda iilkeyi negatif yonde etkiledigi sdylenebilir. Mevduat
ve kredi faizleri arasindaki fark agildikca tiiketici ve firmalarin kredi talepleri diisecegi igin
ekonomik biiylimenin zarar gorecegi ongoriilebilir. Bu durumda bankalarin temel gorevleri
olan aracilik faaliyetlerini etkin bir sekilde yerine getirmediklerinden bahsedebiliriz.

Bu makale, kendinden 6nceki literatiire birkag yolla katkida bulunmaktadir: Birincisi,
bu calisma, tiim diinyadaki faiz oranlarimi etkileyen faktorleri arastiran az sayida aragtirmadan
biridir. Ikinci olarak diger c¢alismalar gibi banka seviyesinde degiskenler kullanilmayip,
bankacilik sistemine ait toplulastirilmis oranlar kullanilmasidir. Diger ¢aligmalar net faiz
marjmin ger¢eklesen degerini, yani faiz gelirleri ve faiz giderleri arasindaki farkin toplam
varliklara boliimiinii kullanirken bu caligmada, ekonomideki risk primini anlatan, bankacilik
sisteminde ortalama kredi ve mevduat faizlerinin farki kullanilmistir. Son olarak birden ¢ok
iilkenin bankacilik sistemlerini inceleyen ve sinirli sayida ¢alismayi iceren literatiire 76 iilkeyi
ve 2004-2017 yillar1 arasin1 kapsayan veri seti ile simdiye dek en genis veri setini kullanarak
katki saglamaktadir. Bu kisa giris boliimiinden sonra ¢alismanin ikinci boliimiinde literatiir
taramas1 verilmis, {iciincii boliimde ise ampirik analize yer verilmistir. Ugiincii bdliimde
oncelikle ekonometrik model tanitilmis, sonrasinda 6zet istatistikler verilmis ve son olarak da
regresyon sonuglart tartisilmistir. Calismanin son bolimii ise genel degerlendirmeye
ayrilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde faiz marjin1 belirleyen faktorleri inceleyen caligmalarin
incelenmistir. Oncelikle Tiirkiye {izerine yapilan ¢alismalar arastirilmis, sonrasinda ise birden
cok tilkeyi konu alan makaleler incelenmis ve son olarak da Tiirkiye disinda tek bir iilkeyi
inceleyen calismalardan bahsedilmistir.

2.1. Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar
Konu iizerine Tiirkge literatiir incelendiginde calismalarin ¢ogunlukla mikro bazl

oldugu goéze c¢arpmaktadir. Banka diizeyinde veriler kullanarak bir bankanmn bir diger
bankadan daha yiiksek faiz marjina sahip olmasmin nedenlerini inceleyen bu caligmalar
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Tiirkiye Bankalar Birliginin sagladigi1 verilerden yararlanarak konuyu agiklamaya
calismaktadir. Bu ¢alismalardan Ozdinger ve Ozyildirim (2010) faiz riski, toplam aktif
biiyiikliigli gibi banka dilizeyinde degiskenlere ilaveten ekonomik biiyiime gibi makro
faktorlerin de etkisini incelemistir. Dinamik panel veri yontemini kullanan Ozdinger ve
Ozyildirim (2010) mevduatin &nemine dikkat ¢ekerken vade uyusmazhgi riski ve faiz
oynakliginin net faiz marjinini 6nemli derecede etkiledigini ifade etmektedir.

Ugur ve Erkus (2010), Tiirkiye'de yerli ve yabanci bankalarm net faiz marjlarmnin
belirleyenlerini aragtirmistir. Yaptiklar1 panel veri analizinin sonucu, bankalarin pazar pay1 ve
yonetim kalitesinin negatif yonli bir iliskiye sahip oldugunu gosterirken, isletme maliyetleri,
riskten kacmma ve banka biiyiikliigiiniin net faiz marjiyla pozitif bir iligkisi oldugunu
gostermektedir. Yabanci bankalarin net faiz marjlarmin daha yiiksek oldugunun tespit edildigi
calismada enflasyon oranmin faiz marjlarin1 agiklamakta 6nemli bir payinin olduguyani
onemli bir faktor oldugu gosterilmektedir.

Kansoy (2012) Tiirk Bankacilik sektoriindeki net faiz marj1 belirleyicilerini, banka
miilkiyet yapisma vurgu yaparak ampirik olarak arastrmistir. Tiirkiye’deki ticari bankacilik
sektorlinli kapsayan bir banka diizeyinde veriler kullanan Kansoy (2012) operasyon ¢esitliligi,
kredi riski ve isletme maliyetlerinin net faiz marji {izerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu
ifade etmektedir. Bankalarin net faiz gelirlerinin ilgili bankanin toplam varliklarma boliimii
ile ifade edilen net faiz marjinin daha verimli bankalar igin diisiik oldugu ve fiyat istikrarinin
saglanmas1 halinde bankalar i¢in bu oranlarin diistiigiine dikkat ¢cekmektedir. Ayni1 zamanda
Kansoy (2012)’ye gorekredi riski, banka biiyiikligii, piyasa yogunlugu ve enflasyon gibi ana
belirleyicilerin etkisi yabanci sermayeli, devlet kontroliindeki ve 6zel bankalar arasinda
degismektedir.

2010 ve 2015 yillar1 arasindaki donemde Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdrmekte
olan 12 mevduat bankasina ait verileri kullanan Isik ve Belke (2017), bankalarm net faiz
marjlarimi belirleyen hem mikro hem de makro degiskenleri incelemistir. Mikro degiskenler
olarak, banka biiylikliigii, banka 6zsermayesinin toplam varliklara orani ile 6l¢iilen bankalarin
riskten kaginma derecesi, islem maliyetlerinin toplam varliklara orani, likit varliklarm toplam
varliklara boliinmesi ile elde edilen alternatif maliyet ya da firsat maliyeti, islem
maliyetlerinin toplam gelirlere boliimi ile elde edilenyonetim etkinligi Olgtist, karsiliklarin
toplam kredilere bolimii ile elde edilen kredi riski Olgiitiiniin yanisira makroekonomik
degiskenler olarak da ekonomik biiylime ve enflasyon orani alinmistir. Calismanin sonuglari
bankalarin varlik biiyiikligi ve etkinligi arttikca net faiz marjlarmin azaldigma isaret
etmektedir. Islem maliyetlerindeki artism ise net faiz marjm arttirdigmi  isaret
etmektedir. Makroekonomik ~gostergeler olarak TUFE’deki yiizde degisim ve reel
GSYIH daki degisim oranlarinm ise net faiz marj1 iizerinde onemli ve istatistiki bir etkiye
sahip olmadigi gozlemlenmistir. BIST’te listelenmis mevduat bankalarina ait net faiz
marjlarinin diger iilkelerden daha yiiksek olduguna dikkat ¢eken Isik ve Belke (2017) bu
durumun bankalarin finansal aracilik maliyetlerinin yiiksek oldugunun bir isareti oldugunu
ifade etmektedir. Statik panel veri yontemlerini kullanan Isik ve Belke (2017) banka
biiyiikliigiiniin ve yonetim etkinliginin bankalarin net faiz marjin1 pozitif yonde etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Alanda yapilan en giincel ¢caligmalardan olan Yiiksel ve Zengin (2017) 2003 ve 2014
yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sistemine iligkin ¢eyreklik veriler kullanarak net faiz marjinin
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O0denmeyen krediler, toplam varliklar, doviz kuru ve faiz dis1 gelirler arttik¢a azaldigina dair
kanitlar sunmaktadir. Bu ylizden Yiiksel ve Zengin (2017)’yegore net faiz marjinit artirmak
isteyen bankalar Oncelikle varlik kalitelerini artwrmalidirlar. Bankalarin toplulastiriimig
verilerini kullanan Yiiksel ve Zengin (2017) zaman serisi kullandig1 i¢in degiskenlerin
duragan olup olmadiklarini da ayrica incelemistir.

2.2. Birden Cok Ulkeyi Konu Alan Cahsmalar

Literatiirdeki farkl iilkelerden veriler kullanan sinirli sayida ¢aligmalarin basini ise
Saundersve Schumacher (2000) ¢ekmektedir. Saunders ve Schumacher (2000) 1988-1995
yillar1 arasinda alt1 Avrupa iilkesinden® ve Amerika Birlesik Devletleri'nden 614 bankanm
verilerine dayanarak bankalarin net faiz marjlarin1 belirleyen faktorleri arastirnustir. Ulkelerin
secimi rastgele olmayip calismada diinyadaki en biiyiik bankacilik sistemine sahip bes iilkenin
yani sira Italya ve Ispanya gibi kontrollerin ¢ok yogun olarak hissedildigi iki iilke de analiz
edilmistir. Ulkelerin yani sira segilen zaman aralig1 da rastgele secilmemis, diinya genelinde
resesyonun hakim oldugu 1988-1995 yillar1 arasindaki donem incelenmistir.Her iilke ve yil
icin ayr1 regresyonlar kurarak konuyu inceleyen Saunders ve Schumacher (2000) piyasa
yapisinin banka marjlar1 tizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir. Calismanin sonuglari, bankacilik sistemi cografi olarak ve faaliyetleri agisindan
ne kadar kisithiysa, mevcut bankalarin monopol giiciiniin o kadar artmakta oldugunu ve bu
baglamda faiz marjlarinin da o kadar yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.Calismaayrica faiz
oranindaki oynakligin banka net faiz marjlar1 {izerindeki etkisine de dikkat ¢cekmektedir.
Calisilan yedi tlke i¢in, oynakliktaki ortalama %1'lik bir artism, banka net faiz marjlarini
%0,2 oraninda artirdig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, azalan faiz oran1 oynaklig ile tutarh
makro politikalarm (6rnegin diisiik enflasyon politikalar1) banka net faiz marjlarinin
azaltilmasinda olumlu bir etkisi olabilecegini gostermektedir. Calisma ayrica makro faiz
oranlar1 arttikca bankalarin net faiz marjlarinin da arttiga isaret etmektedir.

Saunders ve Schumacher (2000)’i takiben literatiirde ekonomiler arasi faiz marji
farkliliklarinin sebepleri daha da merak edilir olmustur. Maudos ve Guavera (2004)
Avrupa’nin 6nde gelen bankacilik sistemleri arasindaki faiz marjifarkliliklarini belirleyen
faktorleri 1993-2000 yillar1 i¢in Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya ve Ispanya’dan 15,888 adet
bankadanelde edilen verilere dayanarak incelemis ve bankacilik sisteminde yogunluk arttikca,
rekabet azaldik¢a faiz marjinin arttigini ortaya koymustur. Maudos ve Guavera (2004), teorik
modellerinde faiz marjin1 belirleyen faktorlerin risk seviyesi, rekabetci kosullar, yonetim
kalitesi, faiz oranindaki oynaklik, kredi ve mevduat biiyiikliikleri oldugunu ortaya
koymuslardir.

Kapounekvd.(2017) son yasanan global krizden sonra Avrupa Birligi tiye iilkelerinde
faiz marjin1 belirleyen faktorleri incelemistir. Calismanin sonuclar1 issizlik, ekonomik
kiiclilme ve tiiketim gibi makroekonomik soklarin faiz marjlarin1 6nemli derecede etkiledigini
ortaya koymustur.Kapounek vd. (2017) ayrica bankaya 6zgii faktorlerden sermaye yeterlilik
oranlarmm faiz marjimi artirrken 6denmeyen kredilerin faiz marjin1 azalttig1 sonucuna
ulagmaktadir. Kapounekvd. (2017)’ye benzer sekilde Birchwood vd. (2017) de belirli bir
bdlgedeki ekonomilerle ilgilenmis ve 1998-2014 yillar1 arasinda Orta Amerika ve Karayip
ilkeleri i¢cin  Ozellikle diizenleyici yasalarin  faiz  marjim1  nasil  etkiledigini

!Almanya, ispanya, Fransa, ingiltere, Italya ve Isvigre.
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incelemistir.Birchwoodvd.(2017) isletme maliyetleri, kredi riskive likiditenin faiz marjini
artirirken, rekabet, gelir dagilimi ve ekonomik biiylimenin faiz marjin1 diisiirdiigii sonucuna
ulagmiglardir.

Yaptigimiz calismaya konu ve veri seti olarak en yakin ¢alisma Ganic (2018)’dir.
Gliney Dogu Avrupa iilkelerinde 2000-2014 yillar1 arasinda faiz marjlar1 arasindaki farklari
inceleyen Ganic (2018)’in sonuglar1 kredi riski, yogunluk orani ve enflasyonun Onemine
dikkat cekmektedir. Bununla beraber o6zsermaye karliligi, likidite riski ve ekonomik
bliylimenin faiz marjini etkilemedigi ortaya ¢ikmistir. Her ne kadar ¢alisma konumuza en
yakin c¢alisma Ganic (2018) olsa da literatiir taramasindan ¢ikan ortak sonuca gore c¢esitli risk
seviyeleri ve finansal gelismislik ile ilgili faktorler topluca faiz marjin1 belirlemektedir. Buna
gore bu iki temel faktorii dikkate alan bir ampirik analiz yapma gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

2.3. Tiirkiye Dis1, Tek Ulke Uzerine Yapilan Cahsmalar

Inceledigi faiz marji itibariyle makalemizin konusundan biraz uzak olsa da alanda
yapilan teorik ¢alismalardan biri olan Kwark (2002)’in sonuglar1 politika 6nerileri i¢in 6nem
tasimaktadir. Kwark (2002) riskli faiz orami ile risksiz faiz orami arasindaki farkim, reel
iiretimdeki dalgalanmalar i¢in yiiksek 6ngorii giicline sahip oldugu gostermistir.

Tek bir iilkenin bankacilik sistemini inceleyen Onemli ¢alismalardan birisi de
Angbazo(1997)’dir. Literatiirde pek ¢ok kez atif almig ve hala daha almakta olan Angbazo
(1997) 1989 ve 1993 yillar1 arasinda Amerikan ticari bankacilik sisteminde net faiz marjinin
belirleyenleri olarak temerriit riski, faiz riski, likidite riski, sermaye yapisi, faiz disi rezervler,
yonetim etkinligini ifade eden degiskenler ve subelesme ile ilgili de§iskenleri incelemistir.
Secilen 6rnekleme en az 1 milyar $ varlik biiytlikligline sahip 286 ticari bankaya ait 1400
gbdzlem dahil edilmistir. Calisma temel olarak riskli krediler dagitan ve faiz riski biiylik olan
bankalarin kredi ve mevduat faizlerini belirlerken yiliksek faiz marjlarin1 hedef alip
almadiklarini test etmek i¢in yazilmistir. Dolayisiyla ¢aligsma yliksek temerriit riskinin ve faiz
risk priminin bankalara yiiksek faiz marj1 olarak yansiyip yansimadigimni test etmektedir. Faiz
dis1 rezervlerve yonetim kalitesi ile net faiz marj1 arasinda negatif iliski mevcut iken,
bankanin sermayesi arttikca net faiz marjinin da arttig1 ortaya c¢ikmistir. Bankalar1
biiyiikliklerine gore siniflayan Angbazo(1997) temerriit ve faiz risklerinin banka
biiylikliigiine gore degistigini ifade etmektedir. Paranin merkezi olarak ifade edilen biiyiik
bankalarda temerriit riski arttik¢a net faiz marj1 da artarken faiz riskinin bu tip bankalarin net
faiz marjin1 etkilemedigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Kiicikk 6l¢ekli bankalara ait net faiz
marjinin ise temerriit ve faiz riskine kars1 duyarli oldugu sonucu géze carpmaktadir.

Literatiirde gelismis ililke ekonomilerindeki bankalar arasi faiz marjinin farkliliklarini
inceleyen ¢alismalardan biri de Almanya Bankacilik sistemi {izerinden 2000-2009 yillar1 i¢in
aragtiranEntropvd.(2015)’tir. Banka biyiikligiiniin 6nemine dikkat ¢eken Entropvd.(2015)
faiz riskinin sadece kii¢iik bankalarda faiz marjin1 etkiledigini ortaya koymuslardir.

Gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan sayili ¢alismalardan biri de Silva ve
Pirtouscheg (2015)’tir. Latin Amerika’daki en yiiksek faiz marjina sahip ekonomi olarak net
faiz marjlarmin %30’lara yaklastig1 Brezilya’daki en biiylik 25 bankanin 2009-2013 yillar1
arasinda bankalar tarafindan dagitilan kredi miktarmin belirleyenlerini ve faiz marjinin
dagitilan kredi miktar1 {izerine olan etkisini ve bu faiz marjin1 etkileyen faktorleri hem makro
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hem de mikro bazda inceleyen Silva ve Pirtouscheg (2015) kredilerde geri donmeme orani
arttikca bankalarin faiz marjinin azalacagina dikkat c¢ekmektedir. Bunun nedeni olarak
isebankalarm kredi faiz oranlarim disiirerek mevduat faiz oranmna yaklastirmalar
gosterilmektedir. Calismanin sonuglarma gore Brezilyada faiz marjin1 diistirmek icin alinan
makroekonomik dnlemler en yiiksek seviyede uygulanmaktadir.

Gelismemis ilke ekonomilerinden biri olan Kenya {izerine yapilan bir
caligmaTarusvd.(2012)’dir. 2000 ve 2009 yillar1 arasinda 44 Kenya bankasmin verilerinden
yola g¢ikarak banka net faiz marjlarmi belirleyen faktorleri inceleyen Tarusvd.(2012) isletme
maliyetleri ve kredi riskinin net faiz marjini artirict yonde bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu mikro faktorlerin yani swra enflasyon arttikga net faiz marjmin arttig
belirlenirken ekonomik biliylime ve piyasa yogunlugu arttikga net faiz marjinin azaldigi
goriilmektedir. Yabanci bankalarm yogun olarak faaliyet gosterdigi Kenya’da net faiz
marjmin goreli olarak diisiik olmasinin sebebi yabanci bankalarm etkin yonetim bi¢imleri
olarak gosterilmektedir. Calismanin sonuglarindaTarusvd.(2012) net faiz marjimni diistirmenin
yolunun olarak operasyonel etkinligi saglamaktan gectigini sdylemekte, operasyonel
etkinligin saglanmasi i¢in makroekonomik faktorlerin 6nemine dikkat cekmektedir.

Kenya ekonomisi iizerine yapilan bir diger calisma Were ve Wambua (2014)’e aittir.
Tarusvd.(2012) ’nin aksine Were ve Wambua (2014) makroekonomik faktérlerin faiz marjini
istatistiki olarak etkilemedigini ortaya koymustur. Bununla birlikte net faiz marjin1 etkileyen
faktorler arasmmda mikro faktorlerin Onemine dikkat c¢ekmektedir. Were ve Wambua
(2014)’tnsonuglar1 banka biiyiikliigii, varlik karliligi, isletme maliyetleri, 6denmeyen
kredilerin toplam kredilere orani ile Olgiilen kredi riski arttikca faiz marjinin arttigini
gostermektedir. Bununla beraber sonuglar ayrica bankalarin likiditeleri arttikca faiz
marjlarmin azaldigini ortaya koymaktadir.

3. AMPIiRIK ANALIZ
3.1. Model

Calismada bankalarm mevduata verdikleri faiz oram1 ve kredilerden istedikleri faiz
oranlar1 arasindaki farki ifade eden faiz marjinin iilkedeki genel finansal gelismislik seviyesi,
bankalarin risk yapilar1 ve enflasyondan ne derece ve ne yonde etkilendigini arastirmak tizere
asagidaki ekonometrik model tahmin edilecektir.

SPREAD,, = fy+B,CPI., + B,LIQRES,,+B;CAPITAL,, +f.RI,,
4 B.FINANCIAL DEVELOPMENT,, + A, 4+ 7, +e,,

Yukaridaki denklemde i iilke, t de yil degiskenlerini ifade ederken [’lar tahmin
edilecek olan regresyon katsayilarii ifade etmektedir. Bu regresyonda hem zaman hem de
kesit boyutu oldugu igin regresyonlarasabit etkiler kesit 4; ve zaman sabit etkileri 1.dahil
edilmigtir. Regresyonda yer alan degiskenler ve beklenen katsay1 isaretlerine iligkin
aciklamalar asagidaki gibidir:

SPREAD: Bankacilik sistemindeki ortalama mevduat faiz orani ve ortalama kredi faiz
orani arasindaki farki ifade eden faiz marji SPREAD kisaltmasi ile ifade edilmis olup
caligmanin bagimli degiskenidir.
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CPI: Calismamizda fiyat artiglarinin faiz marji tlizerindeki etkilerini 6lgmek icin
tiikketici fiyat endeksi kullanilmistir. Boyd vd. (2001), fiyat artiglarinin yiiksek oldugu
ekonomilerde bankacilik sistemlerinin daha az gelismis oldugunu gostermektedir. Ekonomi
icin istikrarsizlik anlamma gelen fiyat artiglari, bilgi asimetrilerinin artmasi yoluyla net faiz
marjlarinda bir artisa neden olmaktadir (Huybens ve Smith, 1999; Boyd vd., 2001; Isik ve
Belke, 2017). Bu baglamda CPI degiskeninin beklenen katsay1 isareti pozitif olmaktadir.

LIQRES: Banka nakit rezervlerinin banka aktiflerine oranm yiizde cinsinden ifade
eden bu degisken bankacilik sisteminde ortalama likidite riskini temsil etmektedir. Bu
degiskenin degeri ne kadar yiikselirse, ilgili bankacilik sisteminin o derece diisiik likidite
riskine sahip oldugu soylenir. Her ne kadar Ahokpossi (2013) likidite riski arttik¢a bankalarin
daha yiiksek faiz marj1 ile bor¢ alip vereceklerini ifade etse de likidite riski yiiksek olan
bankalarin mevduat sahiplerini ve kredi verdikleri miisterilerini cezbetmek i¢in diisiik faiz
marjlar1 ile faaliyet gosterebilecegi de soylenebilir. Bu agidan bakildiginda LIQRES
degiskeninin beklenen katsayi isareti hem pozitif hem de negatif olabilmektedir.

CAPITAL: Ulkedeki toplam bankacilik sistemi Ozsermayesinin toplam varliklara
boliimii ile elde edilen bu rakam bankalarin sermaye yapilarinin ne derece giiclii, dolayisiyla
risklere karsi ne kadar saglam bir durusa sahip oldugunu ifade ettigi i¢in riskten kaginma
derecesinin de bir Olgiitli olarak alimmaktadir. Bizden Onceki ampirik literatlir ve teorik
caligmalar incelendiginde bu degiskene ait katsaymin beklenen isaretinin negatif olmasi
gerektigi soylenebilir.

RI: Ekonomideki ortalama reel faiz oranmi ifade eden bu degisken nominal faiz
oraninin enflasyon oranimndan arindirilmasi ile elde edilmistir. Bu oranm yiiksek olmasi
ekonomiye ait risk priminin ne derece yiiksek oldugunu da gostermektedir. Dolayisiyla RI
yiikseldik¢e bankalarin faiz marjinin da artmasi beklenecektir. Bu durumda RI degiskenine ait
katsaymin beklenen isareti pozitif olacaktr.

Yukaridaki regresyonda yer alan ve {ilkenin finansal gelismislik seviyesini ifade eden
FINANCIAL DEVELOPMENT ’itemsil etmek tlizere dort farkli degisken kullanilmistir. Bu
degiskenler, ATM, BRANCH,TURNOVER ve CII degiskenleridir. Bu dort degisken de
FINANCIAL DEVELOPMENT’1 o6l¢mede kullanildig1 i¢in regresyonlarda ayni anda
kullanilmalar1 ¢oklu dogrusal baglanti problemini doguracagi icin dort farkli regresyon
tahmin edilmistir.

ATM: Finansal sistemin gelismisligini 6lcen ve ATM kisaltmasi ile verilenbu
degisken 100000 kisi basina diisen ATM sayisini ifade etmektedir. Bankacilik hizmetlerinin
yaygmligini ve sistemin gelismisliginin bir gostergesi olan bu degiskenin artmast SPREAD’1
azaltmasi beklenecegi icin, ATM degiskeninin beklenen katsay1 isareti negatiftir.

BRANCH: Finansal sistemin gelismislik derecesini dlgen bu degisken 100000 kisi
basma diisen banka subesi sayisini ifade etmektedir. ATM degiskenine benzer sekilde
yorumlanan BRANCH degiskeninin de beklenen katsay1 isareti negatiftir.

TURNOVER: Hisse senedi piyasasindaki likiditeyi dlgen bu degisken bir yil i¢inde

giin i¢inde islem goren toplam hisse senedi adedinin, piyasadaki toplam hisse adedine
boliinmesi ile elde edilmektedir. Hisse senedi piyasasinda hisse senetlerinin ortalama
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likiditesini 6lcen bu degisken hisse senedi piyasasinin ne kadar etkin islediginin bir gostergesi
olarak diistiniilmiistiir. Bu agidan bakildiginda TURNOVER ne kadar artarsa finansal sistem o
kadar gelismis ve etkin olacagi icin TURNOVER degiskeninin beklenen katsayr isareti
negatiftir.

CIL: 1 ile 8 arasinda deger alan bu degiskenkredi piyasasindaki bilgi derinligini
Olgmektedir. Kamu ve 0zel sektore ait borglu bilgi depolamasi hizmeti veren kurumlarin
etkinligini 6lcen bu degisken ayni1 zamanda finansal gelismisligin de bir gostergesi olarak
kabul edilebilir. Bu degiskenin yiiksek degerler almasi finansal sistem i¢inde borglulara iligkin
bilginin daha kolay elde edildigini gostermektedir.

3.2. Ozet istatistikler

Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi’nin finansal sektore iliskin STATA
iizerinden sagladig1 agik erisim veri tabanindan gelmektedir?.

Asagida Ozet istatistikleri verilen, 671 gozlemi kapsayan en genis regresyonun verileri
76 tilkeden gelmektedir ve 2004-2017 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. En genis regresyona dahil
edilen 671 adet gozlemin geldigi 76ekonomide SPREAD ana degiskeninin ortalama degerleri
incelenmis ve SPREAD Madagaskar’da %37, Brezilya’da %32.4 ortalamaya sahipken
Hirvatistan’da %7.8, Peru’da %15, Paraguay icin ise%]17 civari ortalama degere sahip oldugu
gozlemlenmistir. SPREAD degiskeninin en diisiik ortalamaya sahip oldugu iilkeler i¢inde
Kore%1.6, Malezya %1.76veSri Lanka %?2.2’dir. Regresyonlara eksik gézlem nedeniyle dahil
edilememis olsalar da gelismis iilkelerden &rnek verecek olursak Ispanya’da %3, Isvigre’de
%?2, Ingiltere’de %]1.80larak gerceklesmistir. Bu gozlemler bize faiz marjmmn gelismemis
iilkelerde daha yiliksek olma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Tablo 1. Ozet Istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1 | Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum

SPREAD 671 7.973 6.827 0.34 49.04
CPI 671 110.902 20.773 51.202 235.29
LIQRES 671 21.162 15.973 0.229 131.26
CAPITAL 671 10.792 3.917 0 24.849
RI 671 7.611 8.852 -20.347 54.679
ATM 653 46.71 45.240 0.3884 288.63
BRANCH 671 16.44 12.165 0.454 92.173
TURNOVER 234 33.22 37.458 0.1608 252.17
Cll 322 5.322 2.872 0 8

2 Bu veri setini STATAya indirebilmek igin éncelikle “findit wbopendata” komutu ile Diinya Bankasi’nin agik
erisim veri tabani yiikklenir STATA’ya. Sonraki adimda ise “financial services” veri tabani ile ¢alismak i¢in
“wbopendata, topics(7-Financial Services)” komutu girilir.
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3.3. Regresyon Sonuclar

Yapilan tahminler sonucunda CAPITAL degiskenine ait katsaymin negatif ¢ikan
isareti, sermaye yapist daha giiclii olan bankacilik sistemlerinde faiz marjinin daha diisiik
olduguna dair bilgi vermektedir. Fakat SPREAD ve CAPITAL arasindaki bu iligkinin
istatistiki olarak anlamli olmaktan uzak oldugunu goérmekteyiz.CAPITAL degiskenine iliskin
elde edilen bu bulgular Isik ve Belke (2017)’nin sonuglar1 ile ortiisiirken, Kapounek vd.
(2017) ve Ganic (2018) ile ayrismaktadir.

Tablo 2: Regresyon Sonuglar1

[ Il 1l [\
CPI 0.0228** 0.0256** 0.00615 0.0345**
(2.77) (2.88) (0.39) (3.07)
LIQRES 0.0246 0.0286* 0.0705* 0.0299
(1.79) (2.03) (2.45) (1.66)
CAPITAL -0.024 -0.0447 -0.137 -0.0879
(-0.40) (-0.82) (-0.89) (-1.20)
RI 0.153*** 0.140** 0.224** 0.101
(3.32) (3.15) (3.07) (1.83)
ATM -0.0549**
(-3.19)
BRANCH -0.110***
(-3.85)
TURNOVER -0.0180*
(-2.46)
Cll -0.103
(-1.71)
SABIT 6.629*** 8.626*** 4.776* 3.422*
(3.33) (4.02) (2.45) (2.11)
N 657 671 248 335
Notlar: Tim regresyonlarda bagimli degisken SPREAD degiskenidir.
Regresyonlar iilke ve yil diizeyinde sabit etkileri icermektedir. Parantez
icindeki sayilar t istatistigini ifade etmektedir. Regresyonlarda robust
standart hatalar kullanilmigtir. * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.

Banka bilangolarindaki toplam cari varliklarin toplam varliklara boliimii ile elde edilen
LIQRES degiskeni bankacilik siteminde ortalama likidite riskini 6lgmektedir. Bu degiskenin
yiiksek degerler almasi ilgili bankacilik sisteminde likidite riskinin diisiik olmasi anlamina
gelmektedir. LIQRES degiskeninin pozitif ¢ikan katsayist likidite riski yiiksek olan
bankalarin mevduat sahiplerini ve kredi verdikleri miisterilerini cezbetmek i¢in diisiik faiz
marjlar1 ile faaliyet gosterdiklerine isaret etse de SPREAD ve LIQRES arasindaki iliski
istatistiki olarak ancak %10 ve %5 seviyelerinde anlamli bulunmustur. Bu durumda SPREAD
ve LIQRES arasindaki negatif iliskinin ¢ok da fazla gilicli olmadigi sonucu ortaya
¢ikmaktadir.
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Calismanin ortaya ¢ikardigi en giiclii ii¢ iliskiden birisi fiyat artiglar1 ve faiz marji
arasinda gozlemlenen pozitif yonlii iligkidir. Her bir regresyonda pozitif ¢ikan CPI
degiskenine ait katsaymin isareti bizlere fiyat artiglar1 ve faiz marj1 arasindaki pozitif iliskiye
isaret etmektedir. Buna gore tiiketici fiyatlar1 arttikga, yani bir anlamda ekonomide
istikrarsizlik arttikca bankalar bor¢ alma ve verme faiz oranlar1 arasindaki farki artirarak
kendilerinirisklere kars1 koruma yolunu segeceklerdir.

Calismadan elde edilen bir diger giiclii iliski reel faiz oranm ifade eden RI ile
SPREAD arasindadir. Elde edilen regresyon sonuglar1 reel faiz oranlar1 arttik¢a faiz marjinin
da artacagina isaret etmektedir. Reel faiz oranlarmin yiiksekligi ekonomideki risk priminin
yiiksek oldugunun isareti oldugu i¢in yiiksek riskli finansal sitemlerde faiz marjinin da yiiksek
olacagini sOyleyebiliriz. Tahmin edilen dort ana regresyonda bu iki degisken arasindaki iliski
sadece 335 goézleme sahip olan dordiincti regresyonda istatistiki olarak¢ok da anlamli
¢ikmamistir.Dolayisiyla ekonomideki reel faiz oranmi arttikga faiz marjinin da arttigini
soylemek i¢in elimizde ¢ok giiclii kanitlar bulunmaktadir. Elde edilen bu sonug¢ Saunders ve
Schumacher (2000)’in sadece gelismis tilkeler i¢cin buldugu sonuclar ile Ortiismektedir.
Boylelikle sadece gelismis lilkelerde reel faiz ve faiz marj1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu
sOylemek yerine bu iligkinin diinya genelinde gecerli oldugunu sdylemek daha dogru
olacaktir.

Finansal sistemin gelismisligini 6lgmek icin bu calismada dort farkhi degisken
kullanilmistir. Bu degiskenler i¢inde en ¢ok gbzlem sayisina sahip olan finansal gelismislik
gostergesi BRANCH degiskenidir. %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve
negatif olan BRANCH degiskeninin katsayi isareti, 100000 kisi basmna diisen banka subesi
sayisinin artmastyla bankalarin uyguladigi faizmarjinin azalacagina isaret etmektedir. Bu
durum faiz marjimmm diismesi icin finansal sistemin gelismiglik seviyesinin artirilmasi
gerektigine isaret etmektedir. 100000 kisi basmna diisen banka subesi degiskeni finansal
gelismisligi 6lgmeye yaramasi yaninda finansal hizmetlerin ulagilabilirligini de 6lgmektedir.
Bu rakam ne kadar biiyiirse finansal hizmetlere ulasimin o kadar kolaylastigi, finansal
sistemin etkinliginin arttig1 ve finansal gelismisligin de o kadar artacagi ifade edilebilir.

BRANCH degiskeni gibi hem finansal gelismislik hem de finansal hizmetlere ulasim
seviyelerini temsil eden bir benzer degisken ATM’dir. 100000 kisi basina ATM sayisini
gosteren bu degisken ile bagimli degisken SPREAD arasinda negatif ve istatistiki olarak %1
anlamlilik seviyesinde giiclii bir iliskinin varhig1 géze ¢arpmaktadir. BRANCH bagimsiz
degiskeninin bulgular: ile ortlisen bu degisken de finansal hizmetlere ulasim kolaylastikca,
finansal sistem gelistik¢e bankalarin faiz marjin1 daraltacagi sonucuna isaret etmektedir.

Bankacilik sistemi hizmetlerinin ulasilabilirligini 6lcen ATM ve BRANCH
degiskenlerinin yani sira hisse senedi piyasasindaki gelismislik seviyesini 6lcen TURNOVER
degiskeninin katsayist TURNOVER ile SPREAD arasinda %5 anlamlilik seviyesinde negatif
iliskinin varligma isaret etmektedir. Bu bulgu finansal gelismislik arttikca faiz marjinin
azalacagl yoniinde ulastiimiz sonucglar1 daha da giiclendirmektedir. Son olarak CII
degiskenine ait negatif ve %10 seviyesinde anlamli bulunan katsayr kredi veren kuruluslar
arasinda bilgi paylasimi arttik¢a (CII degiskeninin artmast) banka faiz marjlarinin azalacagini
isaret etmektedir. Finansal gelismislik seviyesini temsil eden degiskenlere iliskin sonuglar
topluca degerlendirildiginde, diinyada bir iilkenin diger iilkelerden daha yiliksek finansal
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gelismislik seviyesine sahip olmasi halinde, ilgili iilkede faiz marjinin diger iilkelerden daha
diisiik olacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

4. SONUC

Bu calisma diinya genelinde oOzellikle gelismemis ve gelismekte olan iilkelerin
bankacilik sistemlerinde uygulanan bor¢ alma ve verme faiz oranlarinin arasindaki fark olarak
tanimlanan faiz marj1 farkliliklarinin nedenlerini ortaya koymaktadir. Bu baglamda tilkedeki
makroekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olarak fiyatlar genel seviyesinin artmasi
sonucunda faiz marjinin da artacagmi gosteren ampirik sonuglara ulasilmistir. Bu sonug
literatiirde ¢alismamiza 6rnek teskil edebilecek bir diger panel veri kullanan ¢aligma olan ve
literatiirde oncii konumda olan Saunders ve Schumacher (2000)’in bulgular1 ile 6rtiismektedir.

Calisgmanin ampirik kisminda kullanilan bir diger makroekonomik gosterge reel faiz
oranidir. Reel faiz oran1 ekonomideki risk primi arttikga artan bir gosterge niteligindedir.
Calismamizin ampirik sonuglarma gore reel faizdeki bir artis faiz marjinin da artmasina neden
olmaktadir. Bu iki sonu¢ beraberce degerlendirildiginde ekonomideki makro risklerin
artmastyla beraber faiz marjimin da artacagi soylenebilmektedir.

Bankacilik sistemindeki sermaye yeterliligi ve likidite riski seviyelerinin faiz marji
iizerindeki etkisini 6lgmek icin banka Ozsermayelerinin toplam varliklara boliimii ile elde
edilen bir degiskene ilaveten banka cari varliklarinin toplam varliklara boliimii ile elde edilen
bir degisken kullanilmistir. Sabit etkiler modelinden elde edilen sonuglar likit varliklarin
toplam varliklara orani arttikga faiz marjinin da artacagini ortaya koymaktadir. Bununla
beraber bankacilik sistemindeki ortalama sermaye yeterliliginin faiz marjin1 istatistiki olarak
etkilemedigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse ¢alismamizin ampirik sonuglar1 genel olarak bankacilik
sistemindemakro ekonomik risk seviyesi arttikca ve finansal gelismislik seviyesi azaldik¢a
faiz marjinin artacagm gostermektedir. Dolayisiyla ama¢ faiz marjim diisiirerek daha etkin
bir bankacilik sistemi olusturmak ise oncelikle makroekonomik tedbirlere agirlik vererek
finansal gelismislik seviyesinin artirilmasina 6nem verilmelidir. Bu konulara dikkat etmeden
sadece bankacilik sisteminin diizenlenmesi yolu ile faiz marjinin diismesi ve bankalarin daha
etkin caligmalarinin saglanamayacagi goriilmektedir.
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1. GIRIS

Siirdiiriilebilirlik kavraminn kokleri Sanayi Devrimi yillarma uzanmakta iken
Diinyada siirdiiriilebilirlik kavrami ilk defa 1972 yilinda insan Cevresi Konferansi'nda
bahsedilmistir.

1982 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Kalkinma Komisyonu (WCDE) Brundtland
Raporu, giiniimiizde kullanilan siirdiiriilebilirlik tanimini yapmakla birlikte kalkinma ve
strdiiriilebilir kalkinma kavramlarinin birbirinden net olarak ayrildigini aciklayarak
stirdiirtilebilirligin sosyal, ekolojik ve finansal boyutlarina vurgu yapmistir (Khulman ve
Farrington, 2010: 3436). Rapor siirdiiriilebilir kalkinmay1 “kendi ihtiyaglarint karsilamak
lizere; gelecek nesillerin gereksinimlerini tehlikeye atmadan bugiiniin ihtiya¢larini karsilayan
gelismeler” olarak tanimlamistir (WECD 1987).

Firmalar1 siirdiirebilir olmaya yonelten bir¢ok neden vardwr. Fakat firmalarin ticari
kuruluglar olmalar1 sebebiyle temel amacglar1 karliligi artrmaktir(Kusat, 2012:
227).Ulkemizde 2014 yilinda yaymlanmaya baslayan “Siirdiiriilebilirlik Endeksi” ile birlikte
firmalara kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan karsilastirma yapabilme imkani saglanmistir.
Firmalarm endekse olan katilimi zaman igerisinde artis gostermektedir. Endekse katilan 42
firmanin siirdiiriilebilir olusunun firma performansi ve kar dagitimi tizerinde bir etkisinin o lup
olmadigmin arastirilmasi ¢aligmanin temel amacidir. Yapilan basit logistik regresyon analizi
sonucunda Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tabi firmalarda firma
performansmin kar dagitimi karar1 verilmesinde anlamli ve pozitif sonuglar verdigi
gozlenmistir.

2. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Stirdiiriilebilirlik kavrami 21. yy da tartisilmaya baslanmis olup 6zel-kamu sektori
acisindan Onemi giderek artan bir konu olarak kabul edilir (Tim, 2012: 58).Sirket
strdiiriilebilirligi olarak ifade edilen kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarm var olan
piyasalarda faaliyetlerini devam ettirmeyi amaclarken gelecek kusaklarin gelismislik
diizeyinin korunabilmesi i¢in kurumsal yonetimi tekrar diizenleme ihtiyaci dogurmustur
(Tokgdz ve Once 2009: 249).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarin hem giiniimiiz gereksinimlerini karsilamak hem
de gelecekte ihtiya¢ duyabilecekleri insani ve dogal kaynaklarin gelistirilmesine ve
korunmasina imkan taniyan stratejiler yaratilmasi olarak tanimlanmaktadir (Roca ve Searcy,
2012: 103). Bir bagka tanimla kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarda ileriye doniik degerler
yaratmak ve aralarindaki giivenilirligi artirmak amaciyla ekonomik cevresel ve sosyal
faktorlerinin kurumsal yonetim ilkeleriyle beraber firmalarin faaliyetlerinde ve karar alma
asamalarinda ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumlarin yonetilmesidir (Borsa Istanbul, 2017).
Kurumsal siirdiiriilebilirligin firmalar tarafindan benimsenmesi, yatirimecilarin daha ¢ok
ilgisini ¢ekerek, karlilik oranlarmnin artmasmma ve daha fazla biiylime olanaklarma sahip
olmalarmi saglamaktadir. Kurumsal siirdiirtilebilirlik firmalara marka degeri, kurumsal itibar,
maliyet azaliglar1 ve sermaye kaynaklarina erisim kolaylig1 gibi katkilar saglamaktadir.

Ulkemizde siirdiiriilebilirlige verilen énem giinden giine artmaktadir. 2014 yilinda
kurulan Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin faydalari, kurumsal risk ve firsatlarmi etkin bir sekilde
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yoneten, sirketlere rekabet avantaj saglayan, sirketlere yeni finansman kaynaklar1 getiren, yeni
yatirim triinleri gelistirilebilen bir endeks olarak belirtilebilmektedir. Ayrica endeks firmalara
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarmi karsilastirma, firmalarin kurumsal seffaflik ve
hesap verebilirliklerini artrma ve firmalara performans degerlendirme olanagi
sunabilmektedir. Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine tabi firmalar analiz edilerek
firmalarin performanslari ile kar dagitimi arasindaki iliski incelenmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili literatiire bakildiginda, dogrudan kar dagitim1 ile kurumsal
stirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalara rastlanmamakla beraber kurumsal
strdiiriilebilirlik kavraminin firmalar agisindan Onemine deginilen birgok arastirmaya
rastlanmigtir. Kusat(2012) firmalarda kurumsal siirdiriilebilirlik kavrammin etkin
kullanilmasinin rolii lizerine genis bir literatiir calismasi yapmistir. Calismasinda ilgili
kavrami firmalari¢in etkin kullanilmasi gereken bir kiiltiir olarak ele almis ve firmalarin
karlilik, devamlilik, itibar kazanma, kurumsalligm artmasi gibi bir¢ok yonde etkin
kullanilacagini tespit etmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve karlilik oranlar1 arasindaki
iligkiyi, Hindistan’dabulunan20 firma iizerinde yaptig1 bir analiz ile inceleyen Aggarwal
(2013), kurumsal stirdiiriilebilirlik ve karlilik orani arasinda negatif bir iligkinin var olduguna
ulagmigve firmalarin vergi oncesi kari ilearalarindapozitif bir iligki oldugunu belirtmistir.
Klettnervd. (2014) ise kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim arasindaki iliski
iizerine yaptiklar1 ¢alismada kurumsal siirdiirilebilirligin  yiiksek pay degerlerinin
olusturacagmi gozlemlemislerdir. Sahin ve Akgiin(2016) vyaptiklar1 calismada BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalari, 6lgege gore sabit getiri kriteri ekseninde VZA
metodu ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeks Toplami’nda degerlendirmislerdir.
Calismalar1 sonucunda firmalarin finansal etkinlik oranlarinin yildan yila artis oldugu
sonucuna ulasmislardir. BIST Siirdiirebilirlik Endeksi’ndeki banka harici finansal
performanslari ile mali yonden kurumsal siirdiirebilirlik kapsaminda analiz edilen yatirimci
kararlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmek iizere bir ¢alisma yapan Kurnaz ve Kestane(2016),
endeksin yeni olmasindan kaynakli veri eksikliginden dolay1 bir iligki olusturulamadigini
belirtmislerdir. Ancak Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin firmalarin finansal performanslarinda ve
yatirime1 davranislarinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

BIST stirdiiriilebilirlik raporlama sistemi lizerine Ozdemir ve
Pamukc¢u(2016)tarafindanyapilangalismada, stirdiiriilebilirligin uygulanmasi ile ortaya ¢ikan
geriye doniik siirdiiriilebilirlik raporlarmin olusmasi, yayin siireleri ve hazirlanan raporlarda
endekse sunulan referanslar ¢ercevesinde bir degerlendirme yapmiglardir. Bunun sonucunda;
firmalarin rapor sunma oranlarinda artis ve pay sahiplerinin de firmalara yonelik gliven
duygusunda yiikselis gozlemlenmesi ile birlikte endekse tabi yatirimlarin artacagmi
ongormiislerdir. BIST100 endeksinde bulunan firmalarin Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne tabi
olmalar1 durumunda firmalarm karlilik oranlarinda bir degigsim yaratip yaratmayacagmi ¢oklu
regresyon yontemiyle inceleyen Onder(2017) calismasinmn sonucunda, firmalarin
karliliklarinda ilgili endeksin etkisinin bulunmadigini gézlemlemistir. Wiengarten vd.(2017)
kurumsal siirdiiriilebilirlik hakkinda bilgi sahibi olan bir ydneticinin atanmasinin firmanin
karlihg1 tizerine etkisini 123 firmanin finansal verilerini inceleyerekirdelemis, atanan
yoneticininkarlilig1 artirdigini gézlemlemislerdir.
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Diger taraftan finansal performansin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansmnm asil
belirleyicisi olup olmadigi iizerine ¢alisma yapan Aytekin ve Erol(2018),calismalarinda
birtakim finansal oranlar ile birlikte Aras (Additive Ratio Assesment) yontemini kullanarak
BIST’te yer alan 63 firma iizerinde inceleme yapmis, firmalarin finansal performans
diizeyinin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer bulabilmesi icin yeterli bir kosul olup olmadigini
tespit etmek iizere bir calisma yapmuslardir. Calismalari sonucunda belirlenen donemler
acisindan siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunabilmek icin yalnizca finansal performansin
yeterli bir isaret oldugu tespit edilmistir. Ulkemizde faaliyet gdsteren firmalarin siirdiiriilebilir
yatirimlart ile kurumsal finansal performanslar1 arasinda bir bag olup olmadigi tlizerine
calisma yapan Soyas vd.(2019) farkl endiistrilerinden bir¢ok firmanin finansal verilerini
kiiresel veri setinden faydalanarak elde etmisler ve bu amagla olusturulan dogrusal regresyon
tahmini ile finansal performans {izerinden olumlu etkisini kantitatif olarak gézlemlemislerdir.

Calisma da Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramini inceleyen pek c¢ok calisma
incelenmis ancak burada bir kismina yer verilmistir.Bu asamada da kar dagitim ile ilgili kisa
bir literatlir c¢aliymasi yapilarak firmalarin izledigi politikalar gz Oniline almmaya
calisilmastir.

Literatlirde yer alan; Cengiz vd. (2016) tarafindan yapilan calismada, firmalarin
benimsemis olduklar1 kar dagitimi politikalarinin kazang yonetimi iizerinde etkisinin olup
olmadig1 incelenmistir. Burada 2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da imalat sanayinde
bulunan 70 firmada ihtiyari tahakkuklar tizerine Jones Modeli (1995) kullanarak kazang
yonetimi ile kar dagitimi politikalar1 arasinda istatiksel olarak anlamli sonuclar
gozlemlemislerdir. Firmasahiplik yapisinin kar dagitimi politikalar1 tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla Ersoy ve Cetenek(2015)yapmisolduklarigcalismada BIST’te faaliyet
gosteren 116 firmanin 2004-2009 dénemindeki verilerinikullanarakveRassal Etkili Tobit
Sistem Gelistirilmis Momentler Metodu’nu uygulayarak, sahiplik yapisinin hizli gelisen
firmalarda kar dagitimini etkiledigini gdzlemlemislerdir. Bir baska ¢alismada iseBIST sanayi
sektoriinde yer alan 118 firmanin kar dagitim kararlar1 {izerinde hangi degiskenlerin etkisinin
olup olmadigini Panel Veri Analiz Yontemi ile Yildiz vd. (2014) incelemis olup, firmalarin
nakit kar dagitim kararlarinda; vergi, karlik, biiyiime firsatlari, firma biiyiikligl, kaldirac ve
likidite degiskenlerinin etkisinin oldugunu gozlemlemislerdir. Komrattanapanya(2013)
Tayland Borsasi’nda faaliyette bulunan 435 firmanin 2006-2013 verilerini Tobit Regresyon
Analizi Yontemi ile incelemis, yapmis oldugu incelemede kar payr dagitimina; karliligin,
likiditenin ve isletme riski parametrelerinin etkisinin olmadigin1 goézlemlemistir. Asif
vd.(2011)yaptiklar1 caligmalarinda; firmanin bor¢lanmasi ve kar dagitimi arasindaki iligkiyi,
Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi’ne tabi olan 403 firma iizerinde, Panel Veri
Analizi Yontemi’ni kullanarak incelemisler ve finansal kaldirag oraninin kar dagitim kararlar
iizerinde anlamli istatiksel sonuglar verdigini gézlemlemislerdir.

Ilerleyen kisimda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tabi olan firmalarda firma
performanslarinin kar dagitimina etkisini incelemek iizere analiz yapilmistir. Bu calisma
sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tabi firmalarin kar dagitimini etkileyen
faktorler incelenerek literatiire katki yapmak amacglanmistir.
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4. VERI VE YONTEM
4.1. Modelin Varsayimlar ve Uyum Tyiligi Testi

Logistik regresyon analiz yontemi dogrusal olmayan bir analiz olup, logistik
regresyondaki anahtar kavram “logit” kavramidir. Logit, olasiliklar oraninin logaritmasidir.

Logistik regresyon modeli asagidaki gibi yazilmaktadir.

Logit(p) = lngﬁ =XB+u

Burada p gercege uygun deger yontemi, p-1 gercege uygun degerin kullanilmamasi
durumunu, u ise hata terimini ifade eder (Ural vd.2015: 90).

Logistik analize gore (Baydemir, 2014: 27);

- Bu yontem benzer istatiksel yontemlere gore daha az varsayim gerektiren
esnek bir yontemdir. Bu yontemde bagimsiz degiskenlerin normal dagilmalari, aralarindaki
iliskinin dogrusal olmas1 veya farkli kategorilerin esit varyansli olmalar1 gibi zorunluluklar
yoktur.

- Logistik modelde model dogrusal hale getirildigi i¢in modelin ¢alistirilmasi
daha kolaydir.

- Logistik regresyonda negatif olasilikla karsilasma sorunu olmaz.

Logistik analiz yontemine gore ii¢ yontem bulunmaktadir.

- Basit Logistik Regresyon Y ontemi,

- Coklu Logistik Y ontemi,

- Isimsel Logistik Yéntemi,

Calismada “Basit Logistik Regresyon Yontemi (Ikili- Binary) kullanilmistir. Basit
logistik regresyon yontemine gore bagimli degiskene iki deger verilerek bagimsiz degisken
degerleri olasiliklar ile tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Yani Basit Logistik Regresyon Analizi
Yontemi, bagimli degiskenin iki kategorili oldugu durumlarda gergeklestirildigi ve bagimli

degiskenin gruplara ayrilarak, bu gruplardan birine 0 digerine 1 seklinde kodlama yapildigi
yontemdir. (Kocabas, 2014: 14).

Y= {1, Kar Dagitan firmalara; 0, Kar Dagitim1 Yapmayan Firmalara}.

ki kategorili Y bagiml degiskeni, bagimsiz degiskenlerin en iyi dogrusal
kombinasyonunun dogrusal olmayan bir fonksiyonuna dayanarak,

Y = u BotPiX 1+B2X%+-++Bn X"1+ u dogrusal denklemi elde edilmektedir.
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4.2. Arastirma Hipotezleri ve Degiskenleri

Calismada Kurumsal Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne tabi firmalarin kar dagitimi ile
firmalarin  bor¢lanma orani, stok oram1 ve firmalarin performansi arasindaki iliski
incelenmistir. Yani Kurumsal Sirdiiriilebilirlik Endeksine tabi firmalarin kar dagitimi
yapmasinda etkili olan baz1 faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Basit logistik regresyon
yontemi yardimiyla 2014-2017 yillar1 arasinda 42 adet Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tabi
firmada kar dagitimim etkileyen bir takim faktorler incelenmistir. Asagidaki Tablo 1°de
arastirmanin hipotezleri gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirma Hipotezleri

H1: Firmalarin performansi kar dagitimmi etkilemektedir.

H2: Firmalarin sahip oldugu sermaye kar dagitimin1 etkilemektedir.

H3: Firmalarin stoklarmn elden ¢ikarilma hizi kar dagitiminm etkilemektedir.
H4: Firmalarm aktiflerinin elden ¢ikarilma hizi kar dagitimini etkilemektedir
HS5: Firmalarm bor¢lanma durumu kar dagitimini etkilemektedir.

Hipotezlerin test edilmesi i¢in bir takim rasyolar kullanilmistir. Bu rasyolar asagidaki
tabloda belirtilmistir (Akgiig, 2012). Bu firmalarin verilerine kendi web sitelerinden ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ulasilmistir. Calismada kar dagitan yapan
firmalara “I1”kar dagitimi yapmayan firmalara “0” degeri verilerek bagimli degisken
belirlenmistir. Ayn1 zamanda ¢alismada kukla degisken olarak aktif devir hizi, stok devir hizi
ve sermaye yapisi degiskenleri kullanilmistir.Bu degiskenler asagidaki Tablo 2 de
gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirma Degiskenleri

Arst. Degiskenleri | Kisaltmalar | Hesaplamalar Alindig1 Yer
Firma Performans1 | Roa Net Kar/Toplam Varlk KAP
Firma Performans1 | Roe Net Kar/Oz sermaye KAP
Sermaye Yapisi Ozko Ozkaynak/ Toplam Varlik KAP
Stok Devir Hiz1 Sdh Satilan Mal Maliyeti KAP
(D6nem bast stok + Donem Bas1 Stok) / 2
Aktif Devir Hizi Adh Net Satiglar/ Toplam Varlik KAP
Kaldirag orani Tyk Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Varlik KAP

Degiskenler tespit edildikten sonra c¢alismada uygulanan basit logistik regresyon
modeli asagidaki sekilde olusturulmustur.

KDi= Pot+paroaitt Paroe + Bz0zko i+ Pasdhirt Psadh it + BetyK itt uj

4.3. Bulgular ve Sonuclar

Statal4.1 programu ile iki kategorili bagimli degisken ile farkli tiir ve sayida
kategorilere sahip bes bagimsiz degisken Logistik Regresyon Analizi’ne tabi tutulmustur.
Yukaridaki modelin gegerli olmasi igin R? degerinin 0 ile 1 arasinda olmas1 gerekmektedir ve
olasilik degerinin 0,05’in altinda olmasi yeterlidir (Cemrek ve Burhan, 2014: 55).
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Modelin kabul edilip edilemeyecegine iliskin bir takim testler yapilarak sinir degerler
tespit edilmelidir. Modelin Uyum lyiligi (Goodness of Fit Statistics) denilen bu tespitler ile
bagimli degiskeni en iyi sekilde agiklamak i¢in, olusturulan modelin etkinliginin Slglistinii
gostermektedir. Bu Olgiitlerden biri olan Hosmer-Lemeshow testi bu calismada
uygulanmaktadir (Hosmer ve Lemeshow, 2000:156). Bu test, Lojistik Regresyon Modeli’nin
bir biitiin ¢er¢evesinde uyumunu degerlendirmektedir. Kiiclik 6rneklemlerle calisildiginda
giiclii bir testtir. Bu teste iliskin sonucu yorumlarken prob (p) degerinin 0.05 den biiylik
olmasi yani sonucun anlamli olmamas1 gerekmektedir. Yani degerin 0’a yaklagsmasi uyumun
az oldugunu gostermektedir. dolayis1 ile modelin uygun olmadigma ve tahmin edilen degerler
ile gozlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik olmadigini gostermektedir. Nihayetin de

modelin uygunlugu i¢in model ile degerler arasinda anlamli bir fark olmamalidir (Garson,
2008).

Calismadaki modelde Hosmer ve Lemeshow Testi uyum iyiligi testine gére Prob
degeri=0,1038 c¢ikmis ve 0.05 den biiylik ¢iktig1 icin model uygulanabilir olarak tespit
edilmistir.

Tablo 3. Basit Logistik Analizi Sonuglar1

Degiskenler Olasilik Oram Standart hata
roa 0.6197943 (0.864) 1.736379
roe 0. 1937.188 (0.000)* 4025.434
tyk 0.1380755 (0.005)** .0964688
ozko 86.54138 (0.000)* 93.0629
sdh 1.018392 (0.03) ** 0.0087176
adh 0.9534528 (0.144) 0.0310845
Loglikelihood -68.752926

Wald chi2(6) 43.53

F Istatistigi Olasilik (0.000)*

Gozlem Sayisi 168

*0.01, ** 0.05, anlamlilik diizeyleri (Bagimli Degisken: Karlilik Dagitimzi).

Modelin biitliniiyle istatistiksel olarak anlamli olup olmadigii saptamak i¢in uygulanan F
testinin sonucu incelediginde, istatistik degerinin anlamlilik diizeyini gosteren olasilik

degerinin 0.000 oldugu goriilmiistiir. Buna gore asagidaki sonuglar tespit edilmistir:

- Net Kar/Toplam Varlik (roa) degiskeni katsayr degeri 0,6197943 ve olasilik
degerinin 0.864 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gore %1, %5 ve % 10 anlamlilik
diizeyinde bakildiginda Net Kar/Toplam Aktif ile kar dagitimi arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki bulunmamaktadir.

- Net Kar/Oz sermaye (roe) degiskeni katsayr degeri 19,37 ve olasilik degerinin
0.000 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gére %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde
bakildiginda Net Kar/Oz sermaye ile kar dagitimi arasinda anlamli ve pozitif bir

iligki bulunmaktadir.
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- Ozkaynak/Toplam Varlikdegiskeninin katsayis1 degeri86.54138ve olasilik degeri
0.000 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gore %! anlamlilik diizeyinde
Ozkaynak/Toplam Varlik’daki bir birimlik artis, kar dagitimi kullanimmi
86.54138birim artirmaktadir. Baska bir deyisle Ozkaynak/ Toplam Varlik ile kar
dagitimi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

- Stok devir hiz1 degiskeninin katsayi degeril.018392 ve olasilik degeri 0.033 olarak
belirlenmistir. Bu sonuca gore %5 anlamlilik diizeyinde bakildiginda stok devir
hiz1 ile kar dagitimi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulunmaktadir.

- Aktif devir hizt degiskeni 0,9534528 ve olasilik degerinin 0.144 olarak
belirlenmistir. Bu sonuca gore %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde bakildiginda
aktif devir hizi ile kar dagitimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmamaktadir.

- Sermaye Yapisi degiskenini dlgcen Ozkaynak/Toplam Varlik degiskeninin, katsay1
degeri 0, 1380755 ve olasilik degeri0.005 olarak belirlenmistir. Bu sonucuna gore
% 5 anlamlilik diizeyinde Ozkaynak/Toplam Varlik bir birimlik artis,kar
dagitimini 0, 1380755 birim artirmaktadir. Bagka bir deyisle sermaye yapisi ile kar
dagitim1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.

Bu sonuglara gore hipotezlerimizin sonuglari da asagidaki gibi tespit edilmistir.

Tablo 4. Hipotez Sonuglar1

H1: Net Kar/Oz sermaye (roa) kar dagitimim etkilemektedir. Red edildi.
H2: Ozkaynak/Toplam Aktif (roe) kar dagitimim etkilemektedir. Kabul edildi.
H3: Firmalarin sahip oldugu sermaye kar dagitimini etkilemektedir. Kabul edildi.
H4: Firmalarin stok devir hiz1 kar dagitimin1 etkilemektedir. Kabul edildi.
H5: Firmalarin aktiflerinin devir hizi kar dagitimini etkilemektedir. Red edildi.
H6: Firmalarin bor¢lanma durumu kar dagitimini etkilemektedir. Kabul edildi.

Hipotez sonuglarindan sonra bagimsiz degiskenlerin anlamliligini sinayabilmek igin
yaptigimiz  Wald Testi kullanilmaktadir. Wald Testi ile bagimsiz degiskenlerin
anlamliliklarim1 degerlendirdigimizde; kaldira¢ orani, stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve firma
performanst degiskenlerinin degisim oranlarmin %43.53 oldugu tespit edilmistir. Bu
dogrultuda istatiksel olarak anlamli kabul edilen degiskenler i¢in de en son olarak marjinal
etkilerine gore kar dagitimi degistirme olasiligi Tablo 5’de gostermektedir.

Tablo 5. Degiskenler I¢in Marjinal Etkiler

Degiskenler dy/dx Standart hata z p

roe 0,9950206 0,2330185 4,27 0,000
ozko 0,586394 0,1125439 5,21 0,000
sdh 0,0023958 0,0010754 2,23 0,026
tyk -0,2602851 0,0841629 -3,09 0,002

Kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine tabi firmalarda; anlamli kabul edilen
degiskenlerin, marjinal etkilere gore kar dagitimini1 degistirme olasiligin1 gostermektedir. Net
Kar/Ozsermayede bir birimlik artis, kar dagitimmni 0,9950206 birim artirmakta; Oz kaynak/
Top Varlik oranindaki bir birimlik artig, kar dagitimini 0,586394 birim artirmakta; Stok Devir
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Hizindakibir birimlik artis kar dagitimmi 0,0023958 birim artirmakta ve Toplam Yabanci
Kaynak / Oz Sermaye oranindaki bir birimlik artis kar dagmtimmi -0,2602851 birim
azaltmaktadir.

5. SONUC

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmasiyla beraber firmalar acik ve seffaf
hale gelmis, endekse tabi olan firmalara gliven artmis ve sermaye yatirimlarmin da daha ¢ok
bu firmalara yapildig1 gézlemlenmistir. Borsa Istanbul tarafindan 2014 yilinda yaymlanmaya
baslayan bu endeks; ekonomik, ¢evresel, sosyal vb.konularda stirdiiriilebilirlige nasil daha da
yaklasildigini gosterir. 2018 yil1 itibari ile 50 firmanin siirdiirtilebilirlik endeksinde yer aldigi
belirlenmis ve bu firmalarda, firma performanslarmin kar dagitimi iizerine etkisinin olup
olmadig1 arastirilmaya calisilmistir. Ayrica kukla degisken olarak modele aktif devir hiz1 ve
stok devir hiz1 ile sermaye yapisi da ilave edilerek basit logistik regresyon analiz yontemi
kullanilmastir.

Modelde kar dagitimi bagimli degisken olarak kullanilirken, aktif karlilik orani ve 6z
sermaye karlilik orant bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Modele ayrica kukla
degisken olarak da devir hizi, sermaye yapis1 ve kaldirag orani dahil edilmistir.

Analiz sonucunda 6z kaynak orani, stok devir hiz1 ve 6z sermaye karliligi ile kar
dagitimi aralarinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif iligkinin var oldugu tespit edilirken;
aktif devir hiz1 ve aktif karhilik degiskenlerinin ise kar dagitimi ile aralarinda bir iligki
bulunamamistir. Analiz sonuglarina gore firmalarin bor¢lanma durumlari, sahip oldugu
sermaye, stok devir hizi ve 6z sermaye karlilig1 firmalarm kar dagitimi kararlarini etkiledigi
sonucuna ulasilmig; aktiflerin karlihigi ve aktiflerinin devir hizim1 kar dagitimi kararini
etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Ulasilan sonuca gore aktiflerin devir hizlarmnin, kar
dagitimini etkilememesi, dogrudan satislarin kar marji1 ile satilmamasindan ya da satislardan
saglanan gelirlerin baska sekilde degerlendirilmesine baglayabiliriz. Diger taraftan aktif
karlilik orani ile de kar dagitimi arasinda bir iliski tespit edilememistir. Anlamsiz ¢ikan her iki
sonucun aktifler lizerinde tespit edilen oranlar olmasi firmalarin kar dagitiminda firma
varliklarindan ziyade bagka unsurlar1 goz 6niine aldiklar1 tespit edilmistir.

Sonugta kurumsal Siirdiirilebilirlik Endeksi’ndeki firmalarda, firmalarin borg
oranlarinin azalmasi, sermaye miktarlarinin artmasi ve ellerinde bulunan stoklarmn hizla
paraya cevrilebiliyor olmasinin firmalarin kar dagitimi karari almasini etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu firmalarin ileriye doniik degerler yaratmasi ve giivenilirliginin artirmasi, kar
dagitim kararlarinda da genel anlamda giivenilirligi artirdigini sdyleyebiliriz.

KAYNAKLAR

Aggarwal, Priyanka (2013),“Impact of Sustainability Performance of Company on its
Financial Performance: A Study of Listed Indian Companies”, Global Journal of
Management and Business Research, 13, 11, pp. 60.

Akgii¢, Oztin (2017), Mali Tablolar Analizi, 16. Baski, Arayis Yaymevi, Istanbul.

265



The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85): 257-268

Asif, Aasia- Rasool, Wagas - Kama, Yasir (2011), “Impact Of Financial Leverage On
Dividend Policy: Empirical Evidence From Karachi Stock Exchange-Listed”, African
Journal Of Business Management, 5, 4, pp. 1312-1324.

Aytekin, Sinan - Erol, A. Ferit (2018), “Finansal Performans Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Performansmin Temel iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, 17, ss. 869 — 886.

Aytekin, Sinan - Erol, A. Ferit (2013), “BIST de Islem Géren Gida Isletmelerinin TOPSIS
Yontemi ile Finansal Performanslarmin Degerlendirilmesi”, Yonetim ve Ekonomi
Arastirmalar1 Dergisi, 21, ss. 30-47.

Baydemir, M. Bedir (2014), “Lojistik Regresyon Analizi Uzerine Bir inceleme”,Yiiksek
Lisans Tezi, Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Malatya.

Borsaistanbul(2017).http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay
endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi, (28.08.2017).

Cengiz, Selim - Dilsiz, M. Siikrii - Aslanoglu, Suphi (2016), “Kar Dagitim Politikasinin
Kazang Yonetimi Uygulamalar1 Uzerindeki Etkisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
70, ss. 39-54.

Cemrek, Fatih - Burhan, Emine (2014_), “Petrol Tiiketiminin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisinin Panel Veri Analizi Ile Incelenmesi: Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye
Ornegi”, Uluslararas1 Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 6, 3, ss. 47-58.

Ersoy, Ersan - Cetenak, Emin (2015), “Sahiplik Yogunlagmasmin Temettii Dagitim
Kararlarma Etkisi: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi,
15, 4, ss. 509-521.

Garson, G. D. (2008), “Logistic Regression”, http://www.chass.ncsu.edu/garson/ PA765/
logistic.htm.

Hosmer, W. David - Lemeshow, Stanley (2000), “Applied Logistic Regression”, John Wiley
and Sons, NewYork.

Klettner, Alice - Clarke, Thomas - Boersma, Martjn (2014), "The Governance Of Corporate
Sustainability: Empirical Insights Into The Development, Leadership And
Implementation Of Responsible Business Strategy”, J.Bus Ethics, 122, pp. 145-165.

Komrattanapanya, Pornumpai - Suntraruk, Phassawan (2013), ”Factors Influencing Dividend
Payout in Thailand: ATobit Regresyon Analysis”, International Journal of Accounting
and Financing Reporting, 3, 2, pp. 255-268.

Kusat, Nurdan (2012), “Stirdiirilebilir 1sletmele.r. I¢in Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Igsel
Unsurlar1”, Afyon Kocatepe Universitesi, [IBF Dergisi, 14, 2, ss. 227-242.

Kurnaz, Niyazi - Kestane, Ali (2016), “Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Ekonomik Agidan

Incelenmesinde Yatirime1 Davranislar: Iliskisi: Bist Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Bir
Uygulama”, Sosyal Bilimler Dergisi, 49, ss. 278-302.

266



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak/2020 (85): 257-268

Kuhlman, Tom - Farrington, Jhon (2010), ”What is Sustainability? ”, Sustainability, 2, 11,
pp. 3436-3448.

Kuzucu, Narman (2015), “Determinants of Dividend Policy: A Panel Data Analysis for
Turkish Listed Firms”, International Journal of Business and Management, 10, 11,
pp.149-160.

Onder, Serife (2017), “Isletme Karlihgma Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Etkisi: Bist’te Bir
Uygulama”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 19, 4, ss. 937-956.

Ozdemir, Zehra ve Pamukgu, Fatma (2016), “Kurumsal Siirdiiriilebilir Raporlama Sisteminin
Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi Kapsamindaki Isletmelerde Analizi”, Mali
Cozlim Dergisi, 134, ss.13-35.

Roca, L. Clement - Searcy, Cory (2012), “An Analysis of Indicators Disclosed in Corporate
Sustainability Reports”, Journal of Cleaner Production, 20, pp. 103-118.

Sahin, I. Erdem - Akgiin, Ali (2016), “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Faaliyet Gosteren
Sirketlerin Finansal Etkinliklerinin Analizi”, Journal of Economics, Finance and
Accounting, 3, 4, ss. 355-369.

Tokgdz, Nuray - Once, Saime (2009), “Sirket Surdirilebilirligi: Geleneksel Yonetim
Anlayisma Alternatif ”, Afyon Kocatepe Universitesi, lktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 11, 1, ss. 249-272.

Tim, Kayahan (2014), “Kurumsal Strdiiriilebilirlik ve Muhasebeye Yansimalar”, Akademik
Yaklasimlar Dergisi, 5, 1, ss. 58-81.

Ural, Kerem - Giirarda, Sevin - Onemli, M. Burak (2015), "Lojistik Regresyon Modeli ile
Finansal Basarisizlik Tahminlemesi: Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren Gida, icki ve
Titiin Sirketlerinde Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 67, ss. 85-100.

Wiengarten, Frank - Chris K.Y. Lo — Jessie L.Y. K. Lam. (2017). “How does Sustainability
Leadership Affect Firm Performance? The Choices Associated with Appointing a
Chief Officer of Corporate Social Responsibility”, Journal of Business Ethics, 140, 3,
pp. 477-493.

WCED (World Commission on Environment and Development), (1987), Our Common
Future, Report Of The World Commission On Environment And Development,
Oxford University Press, U.K.

Yildiz, Berk - Gokbulut, R. Ilker - Korkmaz, Turhan (2014), “Firmalarda Temettii
Politikalarmi Etkileyen Unsurlar: BIST Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir Panel Veri
Uygulamas1”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 10,10, ss.185-206.

267



The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85): 257-268

268



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak/2020 (85):269-286

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.673738

Entelektiiel Sermaye Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile
Degerlendirilmesi: BIST Teknoloji Sirketlerine Yonelik Bir
Arastirmas

Neilan SOYLU *

OZET

Hizla degisen teknoloji caginda isletmelerin sahip olduklar: kaynaklarin katma deger yaratarak gelir ve kara
doniistiirme stireci, biiyiik olciide insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gibi entelektiiel sermaye
bilesenlerinin etkin kullanimi ve yéonetimine bagh olmaktadir. Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sektorii
firmalarinin entelektiiel sermaye bilesenlerinin gelir ve kar yaratma siirecinde etkinlikleri veri zarflama analizi ile
degerlendirilmistir. Calisma kapsamina alinan 14 isletmenin 2017 ve 2018 yilarina ait verileri kullanilarak entelektiiel
sermaye bilesenleri ile iliskilendirilen uygun girdi ve ciktilar belirlenmis, daha sonra CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) ve
BCC (Banker-Charnes-Cooper) modelleri kullanilarak isletmelerin goreli toplam etkinlikleri, saf teknik etkinlikleri ve dlcek
etkinlikleri hesaplanmistir. Yapilan analiz sonucunda hem CCR hem BCC modeline gore, isletmelerin 2018 yiinda onceki
yila gore entelektiiel sermaye bilesenlerini daha etkin kullandiklar tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Veri Zarflama Analizi, Etkinlik
JEL Sintflandirmasi: C61, E22, G30

Evaluation of Intellectual Capital Efficiency With Data Envelopment Analysis: A
Research On BIST Technology Companies

ABSTRACT

In rapidly changing technology era, the process of transforming the resources of companies into income and profit by
creating added value depends to a great extent on the efficient use and management of intellectual capital components such
as humancapital, structural capital and customer capital. In this study, the efficiency of the intellectual capital components of
the technology sector companies traded on Borsa Istanbul in the process of generating income and profit was evaluated with
data envelopment analysis. Based on 2017 and 2018 data, appropriate inputs and outputs related to intellectual capital
components of the 14 companies included in the study were determined; subsequently, relative technical efficiency, pure
technical efficiency and scale efficiency of the companies were calculated by using CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) and BCC
(Banker-Charnes-Cooper) models. According to both CCR and BCC model, the results of the analysis revealed that
companies used intellectual capital components more efficiently in 2018 compared to the previous year,

Keywords: : Intellectual Capital, Data Envelopment Analysis, Efficiency
Jel Classification: C61, E22, G30

* Makale Gonderim Tarihi: 02.07.2019, Makale Kabul Tarihi: 06.08.2019, Makale Tiirii: Arastirma
Makalesi

* Dr. Ogretim Uyesi, Karabiik Universitesi, Isletme Fakiiltesi, neilansoylu@karabuk.edu.tr, ORCID ID: 0000-
0002-1258-2701

269



The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85):269-286

1. GIRIS

Sanayi toplumunda ekonomik biiylimenin ve toplumsal gelismenin temel kaynagi
olarak maddi varliklar yeterli kabul edilirken, bilgi ekonomisine gegis ile beraber sirketlerin
varliklarin1  slirdiirebilmeleri, rekabet avantaji saglayarak biiyiimeleri ve katma deger
yaratmalarinin, bilgiye dayali, entelektiiel varliklara bagli oldugu sdylenebilir. Ancak, hizla
degisen teknoloji caginda bilgi kaynaklarinin degere doniiserek firma performansini artirmast,
bu kaynaklarimn stirekli gelistirilmesi ve giincellenmesi, paylasilmas: ve etkin kullanilmasi ile
ilgilidir. Isletmenin sahip oldugu maddi varliklarin Stesinde, bu deger yaratim siirecine katkisi
olan kavramlar biitiinii entelektiiel sermaye olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Entelektiiel sermaye, isletmelerin {iriin ve hizmet yaratmak i¢in kullanabilecekleri
odaklanmis, organize edilmis bir bilgi stoku olarak tanimlanabilmektedir. Ancak, bir bilgi
stokunun varlig1 sirketin yiiksek performans gostererek rekabet {istiinliigii saglamasi igin
yeterli degildir; 6nemli olan, isletmenin sahip oldugu bilgi kaynaklarini kullanma, yonetme
yetenegidir. Diger bir ifade ile, entelektiiel sermaye, sirket i¢inde dagmik bulunan bilgi
kiimelerinin firma yararina motive ve koordine etmek ve bu sayede bilgiyi degere
dontistiirebilmektir (Edvinsson ve Sullivan, 1996:357).

90’11 yillardan itibaren entelektiiel sermaye kavrami ¢ok arastirilmis olmasina ragmen
bilesenleri konusunda tam bir fikir birligine varilamamistir. Edvinsson ve Sullivan (1996),
Edvinsson ve Malone (1997) entelektiiel sermayenin iki temel bilesenden olustugunu 6ne
stirmektedirler; insan sermayesi ve yapisal sermaye (entelektiiel varliklar). Bu ikili ayrimda,
insan sermayesi, sirkete ve hissedarlara ait degildir ve bir siireligine kiralanabilir; entelektiiel
varliklar ise sirkete aittir. Bu nedenle, 6zellikle bilgi yogun isletmelerde insan kaynaginin
yarattig1 inovasyonlar1 sirketin sahip olabilecegi entelektiiel varliklara doniistiirerek yapisal
sermayenin bir parcasi haline getirmek son derece oOnemlidir (Edvinsson ve Sullivan,
1996:358). Benzer sekilde, 1999 yilinda, Ekonomik Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
entelektiiel sermayeyi, bir isletmenin sahip oldugu yapisal (organizasyonel) sermaye ile insan
sermayesi gibi maddi olmayan bilesenlerin ekonomik degeri olarak tanimlamistir. Bontis
(1998) ve Stewart (1997) gibi yazarlarin Onciiliik ettigi bir akim ise miisteri (veya iliski)
sermayesinin de bilesen olarak degerlendirildigi ti¢lii bir siniflama yapmuslardir.

Insan sermayesi kavrami, sirketin devamliligmi siirdiirebilmesi icin gerekli olan,
sektore Ozgii teknik ve operasyonel mesleki bilgi ve deneyimlerin yani sira calisanlarin
iletisim, motivasyon ve liderlik gibi bireysel bilgi, beceri ve yeteneklerinden olusmaktadir.
Dolayisiyla, insan kaynaginin insan sermayesine doniismesi bir yandan calisanlarin sirket
faaliyetlerine ve misyonuna uygun olarak 6grenme, ekip caligmasi, iletisimin gelismesi gibi
stireclerde bireysel motivasyonunu ve katilimini gerektirmekte, diger yandan da sirketi insan
kaynagini gelistirmek i¢in gayret etmesini zorunlu kilmaktadir (McGregor vd., 2004:154-
156). Sirketin inovasyon ve stratejik yenilik¢ilik potansiyelinin ortaya ¢ikarilmasi ve
performansini artirarak basariya ulagmasi i¢in insan sermayesini, bir yatirim unsuru olarak
degerlendirmesi ve gelisimi i¢in siirekli bir ¢aba iginde olunmasi gerekir (Bontis, 1998:66).
Yapisal sermaye ise, sirket calisanlarinin optimum entelektiiel performansa ulasabilmeleri i¢in
saglanan yapilar, mekanizmalar ve ortam olarak ifade edilebilir (Bontis, 1998:66). Bu
kompozisyon igerisinde patentler, telif haklari, ticari sirlar gibi entelektiiel miilkiyet
unsurlarmin yaninda yonetim felsefesi, bilgi sistemleri ve orgiit kiiltiirii gibi iist yap1 unsurlar1
da 6nemli bir yer tutar (YoOrik ve Erdem, 2008:399). Miisteri sermayesi ise, isletmenin
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miisteriler, tedarikgiler, rakipler, is ortaklari, hiikiimet gibi firma dis1 iligkilerinden
kaynaklanan bilgi olarak tanimlanabilir (Inkinen, 2015:519). Ayn1 zamanda, bir Orgiitiin is
diinyas1 ile olumlu etkilesimde bulunma ve servet yaratma potansiyelini artrmak iizere
yapisal ve insan sermayesini bilyiitme yetenegidir (Nazari ve Herremans, 2007:597).

Teknoloji sektorii, genel 6zellikleri itibariyle, biiyiik dl¢lide yaraticilik ve yenilikgilik
gibi unsurlara dayali olarak gelismektedir. Bir fikrin veya soyut yaraticiligin, somut, ticari
irlinlere doniistiiriilmesi stirekli inovasyon gerektirmektedir; bu siire¢ ise yapisal sermaye ile
insan sermayesini On plana ¢ikarmaktadir. Ayni zamanda, teknoloji sirketlerinin pazarin
ithtiyaglarina uygun iirlin ve hizmetler gelistirebilmeleri i¢in tiiketicileriyle yogun bir sekilde
etkilesimde olmalar1 gerekmektedir. Pazarlama faaliyetleriyle desteklenen miisteri sermayesi,
firma imajin1 gliclendirmek ve miisterilerle iliskilerini gelistirmek i¢in teknoloji firmalarmin
yatirim yapmalar1 gereken diger 6nemli bir alandir (Chang vd., 2013:1369).

Bilgi toplumuna doniisiim siirecinde, karlarmi yenilik ve bilgiye dayali {iriin ve
hizmetlerden elde eden sirketlerin tasidigi onem giderek artmaktadir (Kayali vd., 2007:69).
Bu firmalarm gelecekteki gelisim senaryolarini tanimlayabilmeleri i¢in entelektiiel sermaye
unsurlarm1 ne kadar etkin kullandiklar1 ve sahip olduklar1 bilgi varliklarmi gelire
dontistiirebilme potansiyeli stratejik bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu calismada,
Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sektdrii firmalarmin gelir ve kar yaratma siirecinde
entelektiiel sermaye etkinliginin veri zarflama analizi ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda, Giris bolimiinii takiben teknoloji sektoriinde entelektiiel sermaye
etkinliginin degerlendirilmesine yOnelik bir literatiir arastirmasma yer verilmistir. Daha
sonra, veri zarflama analizi (VZA) yontemi ve entelektiiel sermaye bilesenlerini temsilen
kullanilan girdi ve ¢iktilar aciklanmis ve uygulama sonucunda elde edilen bulgular
yorumlanmustir.

2. LITERATUR

Entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin firma performansi {izerindeki etkisi pek ¢ok
calismanm konusu olmustur. Uretim isletmeleri (Oztiirk ve Demirgiines, 1997), IMKB
sirketleri (Karacaer ve Aygiin, 2009), Atina Borsas1 (Maditinos vd., 2011), Siirdiiriilebilirlik
Endeksi isletmeleri (Donmez ve Erol, 2016), imalat (Giirkan vd., 2015; Akpmar ve Akpinar,
2016); otelcilik (Sardo vd., 2018); havacilik (Odabasoglu, 2018) gibi farkli sektorler ve
piyasalarin ele alindig1 arastirmalarin sonucunda entelektiiel sermaye bilesenlerinin firmalarin
finansal performansi {izerindeki olumlu etkileri konusunda biiyiik Olclide fikir birligi
saglanmistir.

Teknoloji gibi bilgi yogun sektorler lizerinde yapilan ¢alismalarda (Calisir vd., 2010;
Kendirli ve Konak, 2015; Kandil Goker, 2017), ele alinan sirketler uzmanlik gerektiren,
yenilik¢ilik, yaraticilik gibi farklilagmig becerilere sahip olmak zorunda olduklarindan (Caligir
vd., 2010) ve lretim siiregleri biiylik 6l¢tide maddi olmayan kaynaklara dayali oldugundan
(Kandil Goker, 2017) finansal performansin belirleyici unsuru olarak insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesi gibi unsurlar 6n plana ¢ikmaktadur. Iltas ve Kaya (2018), 2009-
2015 doneminde BIST teknoloji firmalarini ele aliklar1 calismada entelektiiel sermaye
yatirmmlarinin gostergesi olan Ar-Ge harcamalari, maddi olmayan duran varliklar, Ar-Ge
yogunlugu ve hisse basma karin uzun donemde esbiitlinlesik oldugunu tespit etmislerdir.
Aytekin ve Ozcalik (2018), Ar-Ge harcamalari ile finansal performans arasinda pozitif yonde
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bir iliskinin varligmmi bulgulamislardir. Ote yandan, Tiirkiye’de teknoloji sektoriinde bazi
entelektiiel sermaye unsurlari ile finansal performans gostergeleri arasinda zayif bir iligkinin
varligmi bulgulayan calismalara da rastlanmistir. Kayali vd. (2007), 2005 yili verilerini
kullanarak yaptiklar1 calismada entelektiiel sermaye unsurlari ile firma performans
gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasamamiglardir ve Tiirkiye’de
teknoloji firmalarinin entelektiiel sermaye unsurlarina yeterince 6nem vermedigi yorumunu
yapmiglardir. Demirhan ve Aracioglu (2017), calismalarinda BIST-Teknoloji Endeksinde
islem goren isletmelerin maddi olmayan duran varliklarinin toplam varliklara orani ve Ar-Ge
giderlerinin satis gelirlerine oran1 degiskenleri ile temsil edilen inovatif faaliyetlerinin finansal
performanslar1 iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. 2013-2016 donemini kapsayan
calismada Ar-Ge giderleri ile aktif karlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlar1 ile orta
diizeyde ve anlamli korelasyon tespit edilmis, ancak ¢alisma kapsamindaki firmalarin maddi
olmayan duran varliklara yaptiklar: yatirimlarin ele alinan donem icerisinde bir biitiin olarak
finansal performansa yansimadigi sonucuna ulasmiglardir.

Literatiirde veri zarflama analizinin pek c¢ok alanda etkinlik 6l¢limiinde kullanildig:
goriilmektedir. Veri zarflama analizi ile farkli sektor uygulamalarma paralel olarak teknoloji
sirketleri de aragtirmacilarin ilgi odagi olmustur. Chen ve Ali (2004), 1991-1997 dénemini ele
aldiklar1 calismada Fortune Global 500’de yer alan bilisim sirketlerinin etkinliklerini VZA ile
incelemislerdir. Tektiifek¢i (2010), kriz oncesi ve kriz (2007-2009) yillarin1 kapsayan
calismada IMKB’ye kayith teknoloji sirketlerinin ele alinan dénem igerisinde genelde diisiik
etkinlik diizeylerine sahip olduklar1 ve verimli calismadiklar1 ortaya ¢ikmistir. Ozdagoglu
(2015), 2014 yil1 verilerini kullanarak BIST teknoloji sirketlerinin etkinliklerini arastirmis ve
farkli sonuglar ortaya koymustur. Uygurtiirk ve Yildiz (2018), 2014-2016 donemini kapsayan
calismalarinda ilk 6nce Borsa Istanbul’da kayith 14 bilisim sirketinin etkinliklerini VZA ile
belirlemisler, daha sonra isletmelerin finansal performans siralamalarini Gri Iliskisel Analiz
(GIA) yontemiyle ortaya koymuslardir. Calisma sonucunda VZA yontemi ile GIA yontemleri
arasinda tutarlilik oldugu tespit edilmistir. Sahoo (2016), 1999-2008 dénemi i¢in Hindistan’da
faaliyet gosteren 72 yazilim sirketinin etkinliklerini VZA kullanarak incelemistir. Calismanin
sonuglari, ele alman donemde yazilim sirketlerinin toplam teknik etkinliklerinin diisiik
oldugunu (0,47), ortalama saf teknik etkinliklerinin 0,65 olarak gergeklestigini ve
orneklemdeki sirketlerin girdilerinin ylizde 35’ini etkin kullanamadiklarini ortaya koymustur.

Entelektiiel sermaye etkinligini 6lgmede VZA kullanan ilk calismalardan biri Leitner
vd. (2005) tarafindan yapilmistir. Bu calismada yazarlar Avusturya {iniversitelerinde
entelektiiel sermaye gostergelerini yorumlamak ve smiflandirmak icin VZA’nin elverisli bir
metot oldugunu gdstermislerdir. Wu vd. (2006) Tayvan entegre devre sektorii firmalarinin
rekabet avantaji yaratmada entelektiiel sermayenin etkisini VZA ile arastirmuglardir. 1999-
2002 donemini kapsayan ¢alismanin sonucunda incelenen sirketlerin yaklasik {icte birinin
sahip olduklar1 entelektiiel sermayeyi etkin kullandiklar: tespit edilmistir. Yalama ve Coskun
(2007), IMKB’ye kote bankalarn 1995-2004 donemi verilerini kullanarak VZA ile
entelektiiel sermayenin karhiliga etkisini arastirmiglardir. Calismanin sonucunda Tiirk
bankacilik entelektiiel sermayeyi karliliga doniistiirme orani ortalama 61,3 olarak tespit
edilmistir. Campisi ve Costa (2008), VZA kullanarak Italya’da biyomedikal sektdrii
isletmelerinin entelektiiel sermaye yatirimlarmin firma performansina etkisini aragtirmigslardir.
2002-2004 donemini kapsayan calismanin sonucunda ilgili sektorde maddi olmayan duran
varliklara daha fazla yatirnm yapan sirketlerin her zaman daha 1iyi performansa
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ulagsamadiklarini, ancak bilgi varliklarmi optimal sekilde yonettiklerinde bir neden — sonug
iliskisinin varligini tespit etmislerdir. Lu vd. (2010), iki asamali VZA modeli kullanarak
Tayvan ¢ip tasarim firmalarinin entelektiiel sermaye yaratim siireci ve entelektiiel sermaye
etkinliklerini ele almiglardir. Elde edilen sonuglar, c¢aligma kapsamindaki sirketlerin
entelektiiel sermayeyi deger yaratmada etkin kullandiklarini gostermistir. Ayni sektdr i¢in
yapilan diger bir ¢alismada, Yang ve Chen (2010) analiz kapsamindaki 62 firmadan 30’unun
entelektiiel sermaye yonetiminde etkin olduklarini tespit etmislerdir. Cicek ve Onat (2012),
IMKB’de teknoloji ve bilisim sektdriinde islem gdren 9 isletmenin inovasyon odakl
faaliyetlerinin firma performansma etkisini VZA kullanarak arastwrmislardir. Belirlenen
kriterlere gore analiz kapsamindaki 9 sirketten 5’1 etkin olarak belirlenmistir. Kweh vd.
(2013), Malezya’da halka acik teknoloji sirketlerinin entelektiiel sermaye yOnetimi
etkinliklerini VZA kullanarak arastirmislardir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin (kullanilan
sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye) girdi olarak kullandiklar1 ¢alismada teknoloji
sirketlerinin en fazla insan sermayesi unsuruna yatirim yaptiklari tespit edilmistir. Bununla
beraber, calisma kapsamindaki sirketlerin yiizde 80’1 deger yaratmada etkin olamadiklar1
raporlanmistir. Chang vd. (2013), 2005 yil1 verilerinin kullanarak Tayvan’da faaliyet gdsteren
21 dijital igerik iireticisi firmanin entelektiiel sermaye unsurlarmin operasyonel performansa
etkisini arastrmiglardir. Calismanin sonuclari, insan sermayesi ile miisteri sermayesi
unsurlarinin sirketlerin etkinliklerinde en belirleyici rolii iistlendigini ortaya koymustur. Citak
ve Iltas (2017) BIST Teknoloji isletmelerinin arastirma gelistirme yatirimlarmin etkinliklerini
VZA yontemi ile arastirmislardir. Elde edilen sonuglar firmalarin saf teknik etkinliklerinin
goreli olarak yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda, yurtdisinda entelektiiel sermaye etkinliginin
VZA ile degerlendirildigi pek ¢ok calisma yapilmis olmasmma ragmen, Tiirkiye’de sinirli
sayida arastirma bulunmaktadir. Bundan hareketle, bu caligmada, gelir ve kar yaratma
stireclerinin biiylik 6l¢iide bilgi ve inovasyona dayali oldugu teknoloji sektoriinde, entelektiiel
sermaye unsurlarmin  VZA ile degerlendirilmesi, literatiire katkida bulunacagi
diistiniilmektedir.

3. VERI ZARFLAMA ANALIZi

Veri Zarflama Analizi benzer yapidaki karar verme birimlerinin (KVB) goreli
etkinliklerini 6lgmeyi amaglayan dogrusal programlama tabanli parametrik olmayan bir
etkinlik 6lgme yontemidir. Bu yontemin temelini olusturan goreli etkinlik sadece analize konu
olan birimlerin birbirileriyle iliskili etkinlikleridir (Karacabey, 2001:4). Charnes vd. (1978)
tarafindan gelistirilen (CCR modeli) ve daha sonra Banker vd. (1984) tarafindan BCC modeli
ile genigletilen VZA, ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢ikt1 ortaminda analize imkan tanir. Dogrusal
programlama sonucu goreli olarak etkin bulunan KVB’ler etkinlik sinirini olustururlar; etkin
olmayan karar birimleri ise etkin olan birimlere benzetilmeye caligilarak her biri igin bir
referans kiimesi ve hedef degerler belirlenir. “Girdi odakli” ve “cikt1 odakli” olmak tizere iki
ana gruba ayrilan VZA modellerinde, belirli bir ¢ikti diizeyinde minimum girdi kullanmak
veya belirli bir girdi diizeyinde maksimum ¢ikt1 elde etmek amag¢lanmaktadir (Savas, 2015).

Girdi odakli CCR modelinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir (Cooper
vd.,2007:73; Behdioglu ve Ozcan, 2009: 306; Savas, 2015:212):

E, =minf — g(ZM,s7 + -, s7) (1)
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Kistitlar ise,

iy x A+ s = Oxg, =1,2,3,...... ,m 2
e VA — ST = Y r=1,2,3,........ , S

A}.,s;,s: =0 Vi j.r

Burada,

m : girdi sayis1

S : ¢1kt1 sayis1

n : KVB sayis1

Xij : j. karar birimine ait i. girdi miktar1

yrj : J. karar birimine ait r. ¢ikt1 miktar:

Xio - etkinligi dl¢iilen 0. KVB’ye ait 1. girdi miktar1
yro  : etkinligi 6l¢iilen 0. KVB’ye ait r. ¢ikt1 miktari

Sr+ : eksik tiretilen ¢iktilara iliskin aylak degisken

Si- : fazla kullanilan girdilere iliskin aylak degisken
€ : pozitif ¢ok kiigiik bir say1
A : j’nci karar biriminin aldig1 yogunluk degeri

Ek : etkinlik katsay1si

Etkin olmayan karar biriminin “referans kiimesinde” bulunan karar birimlerinin

olusturdugu kuramsal birim asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Behdioglu ve Ozcan,
2009:306; Ozden, 2008:172-173):

X¥B = g« X% — g7 i=1,2,...,m (3)

VEE = yE 4 oF =1,2,...,s

Goreli etkin olmayan KVB’nin referans kiimesindeki KVB’ler gibi etkin hale
gelebilmesi i¢in kuramsal KVB’nin girdi ve ¢ikt1 diizeylerini hedeflemesi gerekir. Hedef
degerler ile gerceklesen degerler arasindaki iliskiden yararlanarak potansiyel iyilestirmeler
yiizde olarak asagidaki formiille hesaplanabilir (Ozden, 2008:173; Yalama ve Coskun,
2007:261):

Pl (Potansiyel Iyilestirme) = (Hedef-Gerceklesen) / Gergeklesen 4)
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Goreli etkin olmayan KVB’nin etkin hale gelebilmesi icin, PI yiizdesi negatif ¢ikan
degisken degeri PI oraninda azaltilmali, pozitif g¢ikan degisken degeri PI oraninda
artirilmalidir. Eger PI degeri sifirsa, herhangi bir iyilestirme yapmaya gerek yoktur (Ozden,
2008:173). Bu caligmada kapsaminda, bu oran drneklemdeki en iyi uygulamaya gore, etkin
olmayan teknoloji sirketleri tarafindan kullanilan entelektiiel sermaye bilesenlerinin kara
doniistiiriilemeyen kismi olarak ifade edilebilir (Yalama ve Coskun, 2007:261).

CCR modeli ile elde edilen sonu¢ karar birimlerinin toplam teknik etkinlik (TE)
katsayilarmi gostermektedir. Bu modelde bir karar biriminin etkin olabilmesi i¢in 6=1 ve si
=si+=0 kosullarnin birlikte saglanmasi gerekir. 0’nin 1°den kiiciik bir deger almasi
durumunda isletmenin toplam teknik etkin olmadigi sdylenebilir. Olgege gore sabit getiri
varsayimi ile ¢alisan CCR modeline Banker vd. (1984) tarafindan E}‘:l A; = 1 seklinde ek bir

konveksite kisit1 getirilerek modele dlcege gore degisken getiri 6zelligi kazandirilmistir. Bu
ozellik sayesinde, dnceki modele gore hesaplanan toplam teknik etkinlik degerlerinin 6lgek
farkliliklarindan armdirilmast saglanarak etkinsizligin isletmenin kendisinden (saf teknik
etkinlik) mi yoksa bulundugu elverigsiz kosullardan (6l¢ek etkinligi) mi1 kaynaklandigi tespit
edilebilmektedir (Karacabey, 2001: 5; Wu vd., 2006:535). BCC modeli olarak literatiire gecen
bu modelin uygulanmasi sonucu bulunan etkinlik katsayisi1 “saf teknik etkinlik” (STE) olarak
adlandirilir ve firma yonetiminin girdileri ¢iktilara doniistiirmede yetenegini gostermektedir
(Lu, 2010:549). Bir karar verme biriminin hem CCR modeli hem de BCR modeline gore
etkinlik skoru %100 olmasi isletmenin en verimli dlgek biiyiikliiglinde faaliyet gosterdigi
anlamina gelmektedir. Eger firma BCC etkin ise fakat CCR skoru 1’den diisiik ise isletmenin
Olcek bliytikliigi nedeniyle lokal olarak verimli bir sekilde ¢alisiyor ancak toplamsal olarak
verimli olmadig1 anlasilir. Olgek biiyiikliigiiniin neden oldugu etkinlik farki ise iki modelden
elde edilen etkinliklerin oranlanmasi ile bulunabilecektir (Banker vd. 1984:1088; Karacabey,
2001:6):

Olcek Etkinlizi (OE) = ;ﬁ:ﬁ ©

BCC modeli isletmelerin faaliyet gdsterdigi ol¢egin artan, azalan ya da sabit getiri
Ozelliginin belirlenmesine imkan tanimaktadir. Eger TE = STE ise Olcek etkinligi 1’e esittir ve
firma Glgege gore sabit getiri bolgesinde faaliyet gostermektedir. Diger taraftan TE # STE ise
oran 1’den kiigiiktiir ve isletme 6lcek bakimindan etkin degildir ve firma dlgegini biiyiiterek
ya da kiiciilterek optimal dlgek biiytlikliigiine ulasabilir ve girdi tasarrufunda bulunabilir. Bu

noktada, dlgek bakimindan etkin olmayan firmamn 27, 4; < 1 olmasi dlgege gore artan
getiri; X7_, 4; = 1 olmasi ise dlgege gdre azalan getiri dzelligine isaret etmektedir. Olgege

gore azalan getiri, ele alinan isletmelerin entelektiiel sermaye bilesenlerindeki artisa gére daha
az finansal performans sagladiklarini1 ifade etmektedir. Bu durumda, isletme OGlgegini
kiigiilterek optimal biiyiikliige ulasabilir. Olgege gore artan getiri ise, isletmelerin entelektiiel
sermaye girdilerinde artisa gdre daha fazla finansal performans artis1 saglayabildiklerini
gostermektedir ve Olgek biiyiitiilerek etkinlik saglanabilmektedir (Chang vd., 2013:1371).

4. CALISMANIN VERI SETi VE KAPSAMI

Bu calisma 2017 ve 2018 yillarinda paylar1 Borsa Istanbul’da teknoloji endeksinde
islem goren isletmeleri kapsamaktadir. Ayni sektorde veya benzer faaliyetlerde bulunan
isletmelerin analiz kapsamima alinmast VZA i¢in gerekli olan homojenlik kriterini
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saglamaktadir (Kweh vd., 2013:313). Analizde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformunda (KAP) yayinlanan yillik mali tablo, bagimsiz denetim raporlar1 ve yillik faaliyet
raporlarindan derlenmistir. Veri toplanmaya teknoloji endeksinde kote olan 15 igletme ile
baslanmig, 1 isletmenin verisine ulasilamadigindan calisma kapsamina 14 sirket dahil
edilmistir. Bu sirketler, Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alman Isletmeler

1 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

2 ARENA  ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.

3 ARMDA ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

4 ASELS  ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

5 DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.

6 DESPC  DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.

7 FONET FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S.

8 INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S.

9 KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

10 KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A.S.

11 LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYI VE
TICARET A.S.

12 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.

13 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

14 PKART  PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET

AS.

Kaynak: KAP (2019), https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler, (Erisim Tarihi: 01.03.2019)

Veri zarflama analizinde KVB’lerinin goreli etkinlikleri segilen girdi ve ¢iktilara gore
belirlenmektedir. Bu nedenle, kullanilacak girdiler ve c¢iktilar 6zenle secilmelidir (Savas,
2015:206). Yapilan literatiir arastirmasi1 sonucunda 6nceki calismalarda kullanilan baz1 girdi
ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 2’de 6zetlenmistir (Wang ve Chang, 2005; Wu vd. 2006; Nazari
ve Herremans, 2007; Yalama ve Coskun, 2007; Yoriik ve Erdem, 2008; Campisi ve Costa,
2008; Lu vd., 2010; Cigek ve Onat, 2012; Chang vd., 2013; Kweh vd., 2013; Uygurtiirk ve
Yildiz, 2018):

Tablo 2. Entelektiiel Sermaye Etkinligi Ol¢iimiinde Kullanilan Girdi ve Cikt1

Degiskenleri
Girdi Cikt1
(Entelektiiel Sermaye Bilesenleri) (Firma Performans Olgiitii)
e Personel sayist e Satig geliri
o Personel giderleri e Aktif karhilig1
e  Ar-Ge harcamalari e Ozsermaye karlilig1
o Faaliyet giderleri e PiyasaDegeri/Defter Degeri
e Maddi olmayan duran varliklar orani
e Patent sayisi e Net donem kari
e Ar-Ge caligsani sayisi
o Pazarlama giderleri
e Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) yontemiyle
hesaplanan insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye
etkinligi ve kullanilan sermaye etkinligi
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Bu veriler 1s18inda bu calismada kullanilacak girdi degiskenlerinin entelektiiel
sermayeyi yaratma, kullanma ve performansa doniistiirme c¢abalarini yansitacak sekilde
belirlenmis ve firmanin finansal gdstergeleri ile iliskilendirilmistir. Calismada kullanilan
girdi-¢ikt1 bilesimi Tablo 3’te gosterilmektedir:

Tablo 3. Calismada Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Temsil edilen entelektiiel Girdi Cikt1
sermaye bileseni
Insan Sermayesi Personel Sayisi Doénem Kari
Yapisal Sermaye Maddi Olmayan Duran Varliklar (MODV) Satis Geliri
Miisteri Sermayesi Pazarlama Giderleri

Boussofiane, Dyson ve Thanassoulis (1991) karar verme birimi sayis1 (n) ile girdi (m)
ve ¢ikt1 (s) sayilar1 arasinda n>m+s+1 seklinde ifade edilen bir iligki olmas1 gerektigine isaret
etmislerdir. Calisgmada kullanilan degisken sayisinin bu sart1 yerine getirdigi goriilmektedir
(14 > 3+2+1). Girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine iliskin minimum, maksimum ve ortalama degerler
Tablo 4’te gosterilmektedir;

Tablo 4. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerine iliskin Minimum, Maksimum ve Ortalama

Degerler
Degisken Minimum Maksimum Ortalama

2017 yilh 2018 yili 2017 yily 2018 yuly 2017 yili 2018 yili
Personel sayisi 30 32 5.440 5.6%4 879 930
MODV (TL) 142.295 91.396 868.997.000 1.082.067.000 92.787.239 119.319.670
Pazarlama 342.203 397.669 164.431.000 150.760.000 28.873.215 31.744.351
giderleri (TL)
Toplam 9.021.876 11.527.717 5.360.279.000 9.008.516.000 | 1.255.818.658 | 1.487.158.049
satislar (TL)
Dénem kari 1.867.467 -19.814.091 1.387.849.000 2.319.347.000 127.628.940 190.544.429
(TL)

Isletmelerin finansal tablolarmndan elde edilen verilerde negatif deger alanlar igin
VZA’nin degiskenlere iliskin pozitif olma varsayimindan hareketle asagidaki normallestirme
formiilii ile pozitif degerlere doniistiiriilmiistiir (Budak, 2011; Yasar ve Yavuz, 2017):

¥ri—¥imin (6)

ijux_i’jm[n

Bu formiilde Yrtj, j. karar verme birimine ait ¢ikti degeri; Yjmin, en kiigiik r degeri,
Yjmax, en biiyiik r degerini gostermektedir.

Bu c¢ercevede, teknoloji firmalarinin entelektiiel sermaye bilesenlerini finansal
performansa doniistiirmede goreli etkinlikleri 6nce girdi odakli CCR modeli ile toplam teknik
etkinlikleri 6lgiilecektir. Olgege gdre sabit getiri varsaymm altinda calisan bu model
yardimiyla goreli etkin firmalar belirlendikten sonra, etkin olmayan igletmeler i¢cin degisken
getiri varsayimi altinda calisan girdi odakli BCC modeli kullanilarak saf teknik etkinlik ve
Olcek etkinligi katsayilar1 hesaplanacaktir. Daha sonra, BCC modeline gore etkin olmayan
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isletmeler i¢in potansiyel iyilestirme oranlar1 hesaplanarak entelektiiel sermaye bilesenlerinin
karlihiga doniistiiriilemeyen kisim belirlenecektir.

5. BULGULAR

Ele alinan isletmelerde yoneticilerin girdi ve ¢iktilar {izerindeki kontrol giicti dikkate
alinarak, girdi odakli CCR ve BCC modelleri tercih edilmistir. Once sabit getiri varsayimi
altinda c¢alisan CCR modeli uygulanmigs ve sirketlerin toplam teknik etkinlik degerleri
hesaplanmistir. Daha sonra, degisken getiri varsayimima dayali BCC modeli uygulanmis ve
isletmelerin saf teknik etkinlikleri ile 6lgek etkinlikleri elde edilmistir. Modellerin ¢oziimiinde
DEA Frontier paket programi kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen etkinlik degerleri
Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Calisma Kapsamina Alinan Teknoloji Firmalarinin 2017 ve 2018 yillar1
Toplam Teknik Etkinlik, Saf Teknik Etkinlik ve Olgek Etkinligi Skorlar

Sirket Toplam Teknik Saf Teknik Etkinlik Olgek etkinligi Olgege Gore getiri
Etkinlik
(CCR etkinligi) (BCC etkinligi) (OE)
2017 yili | 2018 yili 2017 yili | 2018 yul 2017 yir | 2018 yily | 2017 yilv | 2018 yili

ALCTL 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
ARENA | 0,26906 | 0,47430 0,43302 | 0,86577 0,621 0,548 Azalan Azalan
ARMDA | 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
ASELS 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
DGATE 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
DESPC 0,32705 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 0,327 1,000 Artan Sabit
FONET 0,53772 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 0,538 1,000 Artan Sabit
INDES 0,89092 0,79983 1,00000 | 1,00000 0,891 0,800 Azalan Azalan
KAREL 0,18300 | 0,19724 0,18858 | 0,30233 0,970 0,652 Azalan Azalan
KRONT | 0,26107 | 0,20625 0,64089 | 0,34409 0,407 0,599 Artan Artan
LINK 0,28104 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 0,281 1,000 Artan Sabit
LOGO 0,13693 | 0,13804 0,14421 | 0,14136 0,950 0,977 Artan Azalan
NETAS 0,14330 | 0,12124 0,14754 | 0,15768 0,971 0,769 Azalan Azalan
PKART 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
Ortalama | 0,57358 | 0,70978 0,75387 | 0,77223 0,783 0,882

Tablo 5°teki sonuglar incelendiginde CCR modeline gore hesaplanan etkinlik degerleri
bakimmdan 2017 yilinda 14 isletme arasindan 5 isletmenin (ALCTL, ARMDA, ASELS,
DGATE, PKART) ele aliman girdi ve ¢ikt: degerlerine gore etkinlik skorlarmm 1 oldugu ve
goreli toplam teknik etkinlige ulastigi goriilmektedir. 2018 yilinda toplam teknik etkin
bulunan isletme sayis1 8 (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPC, FONET, LINK,
PKART) olmustur. Diger bir ifade ile bu isletmeler hem saf teknik etkinlik hem de 6lgek
bakimindan optimal kosullarda faaliyet gostermektedirler. Bu igletmelerin, insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gibi entelektiiel sermaye bilesenlerini gelir ve kar elde
etme siirecinde etkin kullandiklar1 s6ylenebilir. Analiz kapsamindaki isletmelerin 2017 yili
icin ortalama CCR etkinligi 0,573 olarak hesaplanmis ve NETAS ve LOGO isletmelerinin
sirasiyla 0,143 ve 0,136 etkinlik degerleriyle en diisiik toplam teknik etkinlige sahip olduklar1
goriilmektedir. Bu ortalama, 2017 yilinda teknoloji sirketlerinin entelektiiel sermaye
bilesenlerini gelir ve kar yaratmada yaklasik olarak %58 oraninda etkin kullandiklar1 seklinde
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yorumlanabilmektedir. 2018 yilinda ise teknoloji isletmelerinin ortalama CCR etkinligi 0,710
olarak hesaplanmig ve NETAS ve LOGO isletmelerinin sirastyla 0,121 ve 0,138 etkinlik
degerleriyle en diisiik toplam teknik etkinlige sahip olduklar1 tespit edilmistir. 2018 yili CCR
etkinlik ortalamasindaki artis ¢alisma kapsamindaki isletmelerin dnceki yila gore entelektiiel
sermaye kaynaklarint daha verimli kullandiklarini gostermektedir. Bu modele gore,
etkinsizligin nedeni saf teknik etkinlik olabilecegi gibi, sirketin ideal Olgekte faaliyet
gostermediginden de kaynaklanabilir. Bu noktada, BCC modeli 6lgek farkindan armdirilmig
saf teknik etkinlik skorlarmi ortaya koymaktadir.

BCC modeline gore hesaplanan etkinlik degerleri incelendiginde ele alman 14
isletmeden 9’unun (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPC, FONET, INDES, LINK,
PKART) hem 2017 hem 2018 yilinda etkin oldugu goriilmektedir. Orneklemdeki 14
isletmenin 2017 yili ortalama BCC etkinligi 0,753 olarak hesaplanmis ve en diisik BCC
etkinligine sahip sirketlerin NETAS (0,147) ve LOGO (0,144) oldugu tespit edilmistir. 2018
yilinda ortalama BCC etkinlik skoru artis gostererek 0,772 olarak hesaplanmistir. Bu sonug,
calisma  kapsamindaki teknoloji isletmelerinin  G6lgek  farkliliklar1 g6z  Oniinde
bulunduruldugunda insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi bilesenlerini
ortalama olarak 2017 yilinda %75 ve 2018 yilinda %77 oraninda finansal basar1 elde etmede
etkin kullandiklarini ifade etmektedir.

Olgek etkinligi skorlar1 incelendiginde 2017 yilinda 5 firmanm (ALCTL, ARMDA,
ASELS, DGATE, PKART) etkinlik degerlerinin 1 oldugu ve sabit getiri dlgeginde faaliyet
gosterdigi goriilmektedir. Bu bulgu, isletmelerin ¢ikt1 degerlerinin, girdilerindeki artis ile ayn1
oranda arttigini gostermektedir. Analiz kapsamindaki isletmelerden 4’ii (ARENA, INDES,
KAREL, NETAS) 6lgege gore azalan getiri ile faaliyet gostermektedir; bu bulgu Tiirkiye’de
teknoloji sektoriinde rekabetin yogunluguna dair bir ipucu seklinde yorumlanabilmektedir.
Diger 5 isletme (DESPC, FONET, KRONT, LINK, LOGO) élcege gore artan getiri dzelligi
tasimaktadir; diger bir ifade ile isletmelerin entelektiiel sermaye girdilerinde artisa gore daha
fazla finansal performans artis1 sagladiklarin1 géstermektedir. Bu isletmeler incelendiginde,
3’liniin BCC etkinlik skorlarmmm 1 oldugu goériilmektedir; bu durum s6z konusu isletmelerin
goreli olarak entelektiiel sermaye bilesenlerini gelir ve kar yaratmada etkin kullandiklarini ve
Olceklerini biliyiiterek tam etkinlige ulasabileceklerini gdstermektedir. 2018 yilinda ise 8
isletmenin (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPC, FONET, LINK, PKART) sabit
getiri 6lgegine ulastig1 goriilmektedir. Etkin olmayan isletmelerden 5°1 azalan getiri 6l¢eginde,
1’1 ise artan getiri 6lceginde faaliyet gosterdigi anlasilmaktadir.

Daha 6nce ifade edildigi gibi, veri zarflama analizinde etkin olmayan KVB’lerin etkin
hale gelebilmeleri i¢in etkin firmalar arasindan bir referans kiimesi olusturulmaktadir. BCC
modeline gore etkin olmayan isletmeler i¢in referans alinan firmalar ve agirlik oranlar1 Tablo
6°da gosterilmistir:
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Tablo 6. 2017 ve 2018 Yillarinda BCC Etkin Olmayan Isletmeler igin Referans
Alman Firmalar ve Agirliklari

Yil isletmeler Referans Alinan Firmalar (Referans Agirhklari )

2017 | ARENA ARMDA (0,319) DGATE (0,579) INDES (0,102)
KAREL ASELS (0,015) DGATE (0,225) PKART (0,760)
KRONT DGATE (0,118) DESPC (0,279) LINK (0,603)
LOGO ASELS (0,019) DGATE (0,724) FONET (0,257)
NETAS ASELS (0,017) DGATE (0,963) PKART (0,020)

2018 | ARENA ARMDA (0,773) INDES (0,227)

KAREL ALCTL (0,119) ASELS (0,020) INDES (0,090) PKART (0,771)
KRONT DESPC (1,000)

LOGO ASELS (0,021) DESPC (0,886) LINK (0,094)

NETAS DGATE (0,907) INDES (0,093)

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde BCC modeline gore etkin olmayan firmalarin
etkin olabilmeleri i¢in en 1yi performans gosteren firmalar arasindan 2017 yilinda en fazla
DGATE firmasmin, 2018 yilinda ise INDES ve DESPC firmalarmin referans alindigi
goriilmektedir. Ornegin, 2017 verilerine gére ARENA firmas1 teknik etkin olabilmek igin
girdi ve c¢ikti kombinasyonlarii parantez iginde verilen agirliklar (A) kadar ARMDA,
DGATE ve INDES firmalarina benzeterek hedeflenen degerler hesaplanabilmektedir.

Calisma kapsaminda BCC etkin olmayan isletmeler i¢in goreli hedef degerler
belirlendikten sonra potansiyel iyilestirme oranlar1 hesaplanarak girdilerinin ne kadar
azaltmalar1 ve ciktilarinin ne kadar artirmalar1 gerektigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda,
girdilerdeki fazlalik BIST teknoloji isletmelerinin insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi bilesenlerinin gelir ve kara doniistiiriilemeyen kismi olarak ortaya
konulmustur (Yalama ve Coskun, 2007:263).

Tablo 7. 2017 ve 2018 Yillarinda BCC Etkin Olmayan Isletmeler i¢in Potansiyel
lyilestirme Oranlar1

Yil Isletmeler Girdi Cikti
Maddi Olmayan | Personel Pazarlama Donem Hasilat
Duran Varliklar | Sayisi Giderleri Kan
2017 ARENA -0,57 -0,57 -0,62 19,94 0,00
KAREL -0,81 -0,87 -0,81 0 0,21
KRONT -0,80 -0,36 -0,36 0 8,66
LOGO -0,87 -0,86 -0,86 0 3,89
NETAS -0,85 -0,94 -0,85 0 0,44
2018 ARENA -0,46 -0,13 -0,44 1,43 0
KAREL -0,70 -0,82 -0,70 0 0
KRONT -0,98 -0,66 -0,69 0,67 9,31
LOGO -0,92 -0,86 -0,86 0 0,54
NETAS -0,99 -0,97 -0,84 - 0

Tablo 7 incelendiginde 2017 yilinda etkin olmayan KAREL, KRONT, LOGO ve
NETAS isletmelerinin 6rneklemdeki etkin bulunan isletmelere gére maddi olmayan duran
varliklarmin % 80-87°lik bir kismmi kar yaratmada etkin kullanamadiklar1 ortaya
cikmaktadir. Diger bir ifadeyle, maddi olmayan duran varliklarin atil kalan kismui iyilestirme
orani kadar azaltilmas1 gerekmektedir. Benzer sekilde, personel sayisina bakildiginda en fazla
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NETAS (%94), KAREL (%87) ve LOGO (%86) isletmelerinde iyilestirmeye ihtiya¢ oldugu
goriilmektedir. Pazarlama giderleri bakimmdan en fazla iyilestirmeye gereksinim duyan
sirketler LOGO (%86) ve NETAS’tir (%85). 2018 yili potansiyel iyilestirme oranlar:
KRONT, NETAS isletmelerinde maddi olmayan duran varliklarin goreli olarak %99’a yakin
bir kismi etkin kullanamadiklarmi ortaya koymaktadir. Genel olarak personel sayisi girdileri
incelendiginde en fazla iyilestirmeye ihtiya¢ duyan sirketlerin NETAS ve LOGO oldugu,
pazarlama giderleri ele alindiginda ise NETAS, LOGO, KAREL ve KRONT isletmelerinin
goreli olarak pazarlama giderlerinin biiylik bir kismi atil kaldigin1 gostermektedir.

6. SONUC

Gilinlimiiz bilgi ¢aginda, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
bilesenlerinden olusan entelektiiel sermaye, isletmeler icin rekabet avantaji saglayan ana
kaynaklardan biridir (Wu, 2006). Bu ortamda, 6zellikle teknoloji sirketlerinin entelektiiel
kaynaklarmma yapacaklar1 yatirimlari, bu varliklarin etkin kullanimi ve sahip olduklar1 maddi
olmayan sermayelerini finansal basariya doniistiirmeleri stratejik onem tasir. Ayni zamanda,
teknoloji sektorii isletmeleri i¢in, iyi uygulamalar1 referans alarak, sahip olduklar1 kaynaklar1
kiyaslama yoluyla gelistirme ve siirekli bir iyilestirme anlayisi kritik dneme sahiptir.

Bu calismada, 2017 ve 2018 yilinda Tiirkiye’de teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren
ve paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin entelektiiel sermaye bilesenlerinin
etkinligi VZA ile degerlendirilmistir. Literatiire baglh kalarak yapisal sermaye, insan
sermayesi ve miisteri sermayesi bilesenleriyle iligkilendirilen maddi olmayan duran varliklar,
personel sayis1 ve pazarlama giderleri analizde girdi olarak kullanilmig, donem kar1 ile hasilat
kalemleri finansal performans Ol¢iisii olarak c¢ikt1 degiskeni olarak belirlenmistir. Analiz
sonuglari, CCR modeline gore 2017 yilinda 14 isletmeden 5’inin (ALCTL, ARMDA, ASELS,
DGATE, PKART) ve 2018 yilinda 8 firmanin (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE,
DESPG, FONET, LINK, PKART) sahip oldugu entelektiiel sermaye kaynaklarini gelir ve kar
yaratma siirecinde etkin kullandigini gdstermektedir. Isletmelerin &lceginden kaynaklanan
farkliliklar1 gz oniinde bulunduran BCC modeline gore, ¢alisma kapsamindaki 14 isletmeden
9’u (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPG, FONET, INDES, LINK, PKART) hem
2017 hem 2018 yillarinda etkin bulunmus ve etkinlik skorlarinin ortalamasi sirastyla 0,75 ve
0,77 olarak tespit edilmistir. Bu bulgu, Borsa Istanbul’da kote sirketlerin sahip olduklar1 insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayelerini 2017 yilinda %75 ve 2018 yilinda %77
oraninda finansal basariya doniistiirdiikleri seklinde yorumlanabilir. Olcek etkinligi
sonuglarna gore, 2017 yilinda 5 isletme (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, PKART) sabit
getiri Olceginde faaliyet gosterirken, 2018 yilinda ideal 6lcekte faaliyet gdsteren isletme sayisi
8’¢ (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPG, FONET, LINK, PKART) ulagmistir.
Ayn1 zamanda, artan ve azalan getiri dlceginde faaliyet gosteren isletmeler tespit edilmistir.

Sahip olunan kaynaklarin etkin kullanimi sonucunda, isletmelerin finansal
gostergelerinde artig olacaktir; bu nedenle, etkin olmayan isletmeler hangi girdi ve ¢iktilarinda
degisiklik yapmalar1 gerektigini bilmeleri ve benzerleri arasinda en iyi uygulamalar1 6rnek
almalar1 biiylik onem arz etmektedir. Calismanin sonuglari, en iyi performansi gdsteren
sirketler arasinda DGATE’in (2017), INDES (2018) ve DESPC (2018) en fazla referans
gosterildigini ortaya koymaktadir.
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Calismanin sonuclar1 genel olarak degerlendirildiginde, 2018 yil1 etkinlik skorlarinin
bir dnceki yila gore artig gdstermesi, ortalama olarak teknoloji isletmelerinin sahip olduklar1
entelektiiel sermaye varliklarin1 daha etkin kullanip daha fazla performans elde ettiklerini
gostermektedir. Bununla beraber, entelektiiel sermaye bilesenlerinin yaklasik olarak %23’lik
kismi atil kaldig1 ve finansal performansa doniistiiriilemedigini gostermektedir. Bu noktada,
etkin olmayan isletmelerin sahip olduklar1 insan sermayesi ve miisteri sermayesi araciligiyla
yapisal sermayelerinin potansiyelinin ortaya cikarilmasi ve karliliga doniismesi i¢in yeni
stratejiler gelistirmesi, bu isletmeleri sektor dinamikleri ile uyumlu hale getirecektir.

Bilindigi gibi, VZA belirli bir zaman dilimi i¢inde goreli etkinlik 6l¢iimii i¢in uygun
bir yontemdir, fakat mutlak etkinlik hakkinda bilgi vermez (Savas, 2015:209). Bu nedenle,
arastirmanin sonuglar1 sadece ele alinan sirketlerle ile sinirhidir; 6rnekleme farkli isletmelerin
almmas1 veya c¢ikarilmasi durumunda sonuglarin degisiklik gosterecegi hususu gdz Oniinde
bulundurulmahdir. Ayrica, etkinlik Olglimii  belirlenen girdi ve g¢iktilara gore
gerceklestirildiginden, entelektiiel sermaye bilesenleriyle iliskilendirilen farkli girdilerin
se¢ilmesi durumunda da sonuglar farklilik gosterebilir.

Entelektiiel sermaye kavrammin sirketlerin finansal performansi i¢cin 6nemi goz
oniinde bulunduruldugunda, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
bilesenlerinin performansi farkli sektorler ve farkli donemler i¢in ele alinmasi literatiire katk1
saglayacagi diistiniilmektedir.
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OZET

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) ticaret endeksinde (XTCRT) islem goren isletmelerin finansal performansiari
Entropi ve Cok Nitelikli Ideal-Gercek Karsilastirma Analizi (Multi Atributive Ideal-Real Comparative Analysis (MAIRCA))
yontemleri bir arada kullamlarak analiz edilmistiv. Calismada oncelikle finansal performansin degerlendirilmesinde kriter
olarak kullanilacakolan finansal oranlar belirlenmis vetiim isletmeler icin hesaplanmistir. Uygulamamin ilk adiminda
performans kriterlerine iliskin énem agirliklari Entropi yontemi ile hesaplanmigtir. Daha sonra ise isletmelere iliskin
finansal performans siralamasimin elde edilmesi icin MAIRCA yénteminden yararlamilnustir. Uygulama sonuglarina gére, en
onemli kriterler nakit oram, asit test orani ve aktif devir hizi olarak belirlenmistir. Finansal performansi en yiiksek olan
isletmelerinise siraswlaMILPA Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S., SANKO Pazarlama Ithalat Ihracat
A.S. ve TEKNOSA I¢ ve Dis Ticaret A.S. oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Entropi, MAIRCA, Cok Kriterli Karar Verme
JEL Sintflandirmasi: C44, L25

Evaluation of Financial Performance of Businesses in BIST Trade Index with
Entropy and MAIRCA Methods

ABSTRACT

In this study, the financial performances of the enterprises publicly-traded in the BIST trade index (XTCRT) were
analyzed using a combination of Entropy and MAIRCA methods. In the study, firstly, financial ratios which are used as a
criterion in the evaluation of financial performance were determined and calculated for all enterprises. In the first step of the
application, the importance weights for performance criteria were calculated by Entropy method. Then, theMulti Atributive
Ideal-Real Comparative Analysis(MAIRCA) method was used to obtain the financial performance ranking of the enterprises.
According to the results of the application, the most important criteria were determined as cash ratio, acid test rate and
active turnover rate. It is concluded that the enterprises with the highest financial performance are respectively, MILPA
Commercial and Industrial Products Marketing Industry and Trade Inc., SANKO Marketing Import Export Inc. and
TEKNOSA Domestic and Foreign Trade Inc.
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1. GIRIS

Isletme performansinin en dnemli gostergelerinden biri olan finansal performans, bir
isletmenin fon kaynaklarini ne derece etkin kullandigini ortaya koyan 6nemli bir kavramdir.
Finansal performansin belirlenmesi ya da Olgiilmesi, i¢erisinde ¢ok sayida kriteri bulunduran
bir karar verme problemi olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla finansal performans
degerlendirilirken ¢ok  kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden siklikla
yararlanilmaktadir.

Bu ¢alismada BIST ticaret endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslarimin
degerlendirilmesinde CKKV ydntemlerinden biitiinlesik olarak yararlanilmistir. Oncelikle,
finansal performans kriterlerinin belirlenmesi ve mevcut ¢aligmanin literatiirdeki yerinin
gosterilmesi amaciyla kapsamli bir literatiir taramasi gerceklestirilmistir. Belirlenen
performans kriterlerine iliskin kriter agirliklari, objektif bir kriter agirliklandirma ydntemi
olan Entropi yOontemiyle hesaplanmistir. Herhangi bir subjektif degerlendirmeye ihtiyag
duyulmamasi ve hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in karar matrisinin yeterli olmas1 nedeniyle,
kriter agirliklarinin  hesaplanmasinda Entropi yOontemi tercih edilmistir. Uygulama
kapsaminda yer alan igletmelerin finansal performans degerleri ve siralamalariCok Nitelikli
Ideal-Gercek Karsilastirma Analizi (Multi Atributive Ideal-Real Comparative Analysis
(MAIRCA)) yontemiyle elde edilmistir. Karar alternatiflerini kriterlere gore degerlendirirken,
ideal derecelendirmelere yakinliklar1 dikkate alarak hesaplama yapan bir yontem olmasi
nedeniyle MAIRCA yontemi tercih edilmistir. Ayrica mevcut c¢alismanin yapildigi tarih
itibariyle, CKKYV ile ilgili ulusal literatiirde MAIRCA yontemiyle gerceklestirilen herhangi
bir c¢alisma olmamasi bakimindan, mevcut c¢aligmanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal performansin 6l¢iilmesini ana ve alt amag olarak benimsemis olan, ulusal ve
uluslararas1 literatiirde bir¢ok calisma bulunmaktadir. Web of Science ve Google
Akademik’te finansal performans sorgulamasiyla tespit edilen c¢alismalar asagidaki gibi
Ozetlenmeye caligilmistir.

. . . Kullanilan
Yazar(lar) Finansal Performans Kriterleri
Yontemler

Feng ve Wan Kisa-Uzun Doénem Likidite durumu, karlilik, bor¢ devir hizi,
(2030) g yatirimimn geri doniisii, Assets and stockholder's Turnover ile TOPSIS
ilgili ¢esitli oranlar

Karlilik, Likidite, yonetsel performans kategorilerinde toplam

Kalogeras vd. (2005) |11 5ov0

PROMETHEE Il

Karlilik, kaldirag, likidite, ekonomik yap1 ve .
Ho ve Wu(2006) Gri Iliskisel Analiz
biiyiime oranlarindan toplam 59 oran

. . ) . Gri Iliskisel Analiz
Wang (2008) Finansal yap1, 6deme giicii, ciro ve karlilik ana kriterleri ve ve Bulanik
g finansal oranlardan olusan alt kriterler TOPSIS
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Ertugrul ve Likidite, faaliyet oranlari, ekonomik yapi, karlilik ve bliyiime| = Bulanik AHP ve
Karakasoglu (2009) | ile ilgili toplam 18 rasyo TOPSIS
Tseng vd. (2009) Ozsermaye karhhigi (ROE) , Sermaye Yapisi, Piyasa Degeri, AHP, DEA
g vd. Nakit devir hizi TOPSIS
Gri Temel
Finansal Yapi, Yonetim etkinligi (Devir Hizi), Likidite ve| Bilesenler Analizi,
Tung ve Lee (2009) Karlilik rasyolarindan toplam 17 rasyo grey absolute degree
of incidence
Wang (2009) Finansal yapi, ddeme giicii, ciro ve karlilik ana kriterleri ve Bulanik Gri
g finansal oranlardan olusan alt kriterler Iliskisel Analiz
Yalgmn Se¢me vd. Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi,likidite karlilik, gelir yapisi Bulanik AHP,
(2009) ve hisse durumu ile ilgili 27 oran TOPSIS

Tung ve Lee (2010)

Farkl1 kategorilerde 27 finansal oran

Gri Faktor Analizi,

Mutlak gri insidans

derecesi
Wang veLee (2010) Finansal yap1 oranlari, ddeme giicii oranlari, ciro oranlari ve Bulanik Gri
g karlilik oranlart iliskisel Analiz
Akyiiz vd.(2011) g;:rl]dlte, finansal yapi, faaliyet ve karlilik ile ilgili toplam 19 TOPSIS
Biilbiil ve Kose Cari oran, likidite orant, nakit orfm,"toplam borg/ toplvam aktif ELECTRE ve
orani, aktif karliligi, satig karliligi, 6zsermeye karliligi ve net
(2011) - TOPSIS
satiglar/toplam aktif orani
Peker veBaki (2011) | Likidite, karlilik ve kaldirag oranlarindan toplam 10 tanesi Gri liskisel Analiz
Kung vd. (2011) Cari oran, bor¢ orani, 6zsermaye/bor¢ orani, satis karlilik orani,| Bulanik AHP ve
g va. aktif karlilik oran1 ve vergi 6ncesi kar Bulanik TOPSIS
. ) ) Bulanik VIKOR,
Balezentis vd. Satis kari, aktif karlilik orani, kaldira¢ orani, carioran, alacak
(2012) devir hiz1 oran1 ve 6zsermaye karlilik orani Bulamk TOPSIS
ve Bulanik ARAS
Bulanik AHP
Béliikbas vd Cari Rasyo , Nakit Oran1 Asit Test Rasyo, Net Satislar/Ortalama PROMETHEE
(2012) 3 ve. Alacaklar, Stok Devir Hizi, Varlik Devir Hizi, Finansal Kaldirag,
isse Bagina Kar, Ozsermaye Karliligi, Net Satislar/Ozsermaye
Hisse Basina Kar, O Karliligi, Net Satiglar/O ELECTRE ve
VIKOR
Cari Rasyo , Asit Test Rasyo, Toplam Bor¢ Orani (Kaldirag
Orani1), Bor¢ Ozsermaye Orani, Donen Varlik Devir Hizi, Duran
Bulgureu (2012) Varlik Devir Hiz1, Net Kar Marji, Ozsermaye Karlihig1, Isletme TOPSIS
Sermayesi Devir Hizi, Aktif Getiri Oran1 (ROA)
Elitas vd.(2012) Likidite, karlilik ve kaldirag oranlarindan toplam 10 tanesi Gri liskisel Analiz
Ignatius vd. (2012) Satis biiyiikliigii, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, PROMETHEE I

cari oran ve varlik devir hiz1
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Lee vd. (2012)

Likidite, karlilik, yatirimin geri doniisii, etkinlik, finansal

Entropi ve Gri

Yal¢in vd. (2012)

kaldirag ve nakit akist ana kriterleri altinda toplam 25 oran Iliskisel Analiz
) Cari oran, alacak devir siiresi, stok devir siiresi, ticari borg
Ozden vd. (2012) devir siiresi, bor¢clanma orani, 6zsermaye karliligi, esas faaliyet VIKOR
kar marj1 ve faaliyet maliyet orani
Varlik karliligi, 6zsermaye karliligi, hisse bagina karlilik, F/K Bulanik AHP,

orani, ekonomik katma deger, piyasa katma degeri, nakit katma
degeriveyatirimin nakit karlilig

VIKOR ve TOPSIS

Likidite, kaldirag, varlik kalitesi ve karlilik oranlarindan 10

(2014)

Dogan (2013) tanesi Gri Iliskisel Analiz
AlmanPrimler/Ozkaynaklar, Ozkaynaklar/ Teknik Karsiliklar,
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar, Finansal
. Kar(Zarar)/Ozkaynaklar, Zarar Orani, Teknik
Akhisar (2014) Kar(Zarar)/Finansal Kar(Zarar), Teknik ANP
Kar(Zarar)/Ozkaynaklar, Nakit ve Nakit Benzerleri/Toplam
Varliklar, Kar Dagitmama Orani
Celen (2014) Sermaye oranlari, bilanco oranlari, varlik kalitesi, likidite, Bulanik AHP,
cle karlilik ve gelir-harcama yapisi oranlarindan toplam 29 oran TOPSIS
Ecer ve Likidite, finansal yap1, faaliyet ve karlilik .
) Gri Iliskisel Analiz
Giinay (2014) Oranlarindan 17 tanesi
Cari oran, likidite orani, bor¢ orani, duran varlik/ uzun vadeli
borglar oran1, SMM/ ortalama stokorani, net satiglar/toplam aktif
. . . . - ELECTRE ve
Ergiil (2014) orani, faaliyet giderleri/net satiglar orani, satiglarin maliyeti/net TOPSIS
satislar, personel giderleri/net satislar orani, net kar/net satislar
orant, net kar/toplam aktif orani
Aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, F/K orani, ekonomik katma
Esbouei vd. (2014) | deger, piyasa katma degeri, nakit katma deger, ger¢ek katma gﬁizgit éi\II(PO\i:
deger, Tobin’sQ endeksi ve hissedar degeri
Bulanik AHP,

. . Aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, F/K orani, ekonomik katma | Bylanik VIKOR
Ghadikolaei vd. s . o 3 y J
(2014) eger, piyasa katma degerl, 1'1ak1t katma Qeger, gergek katma | Bylanik ARAS,

deger, Tobin’s Q endeksi ve hissedar degeri
Bulanik COPRAS

. Ozsermaye, portfoy, kaynaklar, likit varliklar, nakit akisi, net Bulanik AHP ve
Mandic vd. (2014) faiz geliri, vergi 6ncesi kar ve ana faaliyet geliri TOPSIS
Moghimi ve Likidite, finansal kaldirag, faaliyet ve karlilik ile ilgili toplam Bulanik AHP,
Anvari (2014) 16 oran TOPSIS
Omiirbek ve Cari oran, nakit orani, yabanci kaynaklar/toplam aktif orani, stok TOPSIS ve

devir hizi, 6zkaynak devir hizi, net kar/6zkaynak, faaliyet ELECTRE
Mercan (2014) kari/net satiglar, net kar/net satislar ve smm/net satiglar orani
Saldanli ve Sirma Cari oran, nakit oran, kaldirag oranmi, finansman

giderleri/toplam bor¢ orani, aktif devri hizi, 6zsermaye devir TOPSIS

hiz1, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi
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ens o o RSA, DRSA,
Shen ve Tzen Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, kazan¢ ve karlilik, likidite, DEMATEL
(2014) g faiz oran1 duyarliligi, biiylime ana kriterleri ve bu kriterlerin
altinda yer alan alt kriterler Tabanli ANP ve
VIKOR
o . . . AHP ve Gri
Tayyar vd. (2014) Likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan 12 tanesi iliskisel Analiz
. . . . Bulanik TOPSIS
Finansal yapi, ciro, karlihlk ve bor¢ Odeme yetenegi ana i
Wang (2014) kriterleri v}«; glt kriterler ’ g : ve Gri Hll skisel
Analiz

Fenyves vd. (2015)

Cari oran, asit test orani, net igletme sermayesi, borglar / toplam
pasif, faaliyet kaldira¢ derecesi, Finansal kaldirag derecesi,
Ozkaynak degisimi, faaliyetl kari(zarar1) degisikligi, net
satigtaki degisim, stok devir hizi, alacak devir hizi

Veri Zarflama
Analizi

Hsu vd. (2015)

Faaliyet kabiliyeti, 6deme giicii yetenegi ve karlilik ana

Gri liskisel Analiz

kriterleri altinda 22 oran ve TOPSIS
TOPSIS, Gri
ic vd. (2015) Likidite , finansal yapi, faaliyet ve karlilik ile ilgili toplam 12 iliskisel Analiz,
o rasyo MOORA ve
VIKOR

Islamoglu vd. (2015)

Likidite, kaldirag, varlik ve sermaye yapist, ciro ve karlilik ana
kriterleri altinda 16 oran

Entropi ve TOPSIS

Biiyiime oranlari, deger oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet

Kazan vd. (2015) oranlari, karlilik oranlari ve likidite oranlarindan toplam 49 PRO'I?‘/IHE?I',HEE
oran
Shen ve Tzeng Sermaye yapisi, geri 0deme yetenegi, operasyonel etkinlik, DRSA, FCA,
(2015a) karlilik ve nakit akisi ile ilgili toplam 19 oran DANP
Shen ve Tzeng Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, kazang ve karlilik, likidite, DRSA, DANP,
(2015b) faiz oran1 duyarlilig1 ve biiytime ile ilgili toplam 25 oran VIKOR
. e DEMATEL -
Tavana vd. (2015) Hisse basina Kar, ﬁyat—kz.lzgn.c; orani, se.ltlslarflakl lzuyume, borg Bulank ANP -
rasyosu (kaldirag orani), likidite derecesi, faaliyet biitgesi Bulamk DEA
o Bor¢ odeme giicli, karlilik, faaliyet kapasitesi, is gelistirme TOP'\éIIOSO\SfI\(,OR
Yiikeii ve kapasitesi, yapisal saglamlik ve i '
Kaplanoglu (2015) Gri
sermaye artirma kapasitesi ana kriterleri altinda toplam 30 oran fliskisel Analiz
. . oy . - - . Bulanik
Visalakshmi vd. Karlilik, likidite, bor¢ teminat, etkinlik ve yatirim degerleme ile DEMATEL
(2015) ilgili toplam 16 oran TOPSIS '
\(/g(l)Tg;o vd. Fon tutar1, karlilik orani, 6zkaynak paylasimi, kar ANP
| . it ratio of sal Dengeli Puan
Zhao ve Li (2015) Total asset turnover ratio, Profit ratio of sales, Return on assets,| Karti, Delfi, AHP,
Operating cash index, Total industrial output value
Bulanik TOPSIS
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toplam 20 adet oran

Chang ve Tsai Hizmet, performans, profesyonellik, risk kontorlii ve giliven
(2015) ana kriterlerinin altinda toplam 25 alt kriter AHP ve VIKOR
Nakit orani, asit test orani, cari oran, finansal kaldira¢ orani,
Erdogan vd. (2016) | aktif devir hizi, net kar/toplam aktif, net kar/ 6zsermaye, net TS:E:_SEC\Z/'II'E(E)R
kar/net satiglar
Likidite, finansal kaldirag, karlilk ve biiylime ile ilgili Bulanik AHP,
Farokh vd. (2016) | 451am 12 oran TOPSIS, VIKOR
] ) Bulanik AHP
Javadin vd. (2016) EVA, MVA, REVA, TVA, CVA, EEVA, CSV ve Tobin’s Q
Bulanik COPRAS
Meydan vd. (2016) Likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan Gri fliskisel Analiz

Omiirbek vd. (2016)

Sermaye, hisse senedi, piyasa degeri, satis geliri, personel
sayisi, net kar marji, cari oran, dzsermaye karlilig1, satiglarin

Entropi, MAUT ve

karlilig1 ve net satislar/personel sayisi orani SAW
Cari oran, nakit oran, asit test orani, stoklar/toplam aktif, 6z
Omiirbek ve Eren kaynak/toplam aktif, bor¢lanma orani, finansal kaldira¢ orani, PROMETHEE,
(20116)6 Ve 0z kaynak karhiligi, net kar marji, fiyat kazang¢ orani, net MOORA ve
calisma sermayesi devir hizi, stok devir hiz1 ve alacak devir COPRAS
hiz1
. Likidite, Finansal Kaldirag, Faaliyet, Karlilik ve Biiyiime Bulanik AHP,
Shaverdi vd. (2016) rasyolarindan toplam 16 rasyo Bulanik TOPSIS

Varmazyar vd. (2016)

Net kér orani, Sozlesme degeri, Maliyet performansi endeksi,
Beklenmeyen maliyet (UC) Endeksi

DEMATEL, ANP,
ARAS, COPRAS,
MOORA, TOPSIS

Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim, karlilik, likidite ve

varlik/toplam varlik orani

Wanke vd. (2016) piyasa riskine karst duyarlilik ana kriterleri altinda toplam 25 Bulelll_nokpégp ve
oran
Akgakanat vd. Toplam aktifler, toplam krediler ve alacaklar, toplam mevduat, Entropi ve
(2017) Ozkaynak toplami, sube vepersonel sayisi WASPAS
Aytekin ve Cari oran, ¢ok smirl likidite orani, bor¢ orani,satislarin karliligi,] Shannon Entropisi
Karamasa (2017) Ozsermaye karliligr ve yatirimin geri doniisi ve TOPSIS
Bulanik
. . DEMATEL,
Dinger vd. (2017) ROA, ROE, Bor¢ Orani (Kaldirag Orani), Cari Rasyo, Kar artisi Bulanik ANP,
MOORA
Hadelan vd. (2017 | Cari rasyo, kaldirag orani, Varlik devir hizi, ROA AHP
Oreun ve Fren Likidite oranlari, aktif devir hizi, kaldirag, 6zsermaye devir
s hizi, satiglarin  karlihigi,6zsermaye karhilngi, esas faaliyet TOPSIS
(2017) g
karlilik oranlar1 olmak {izere toplam 18 oran
N e e Tl s
Altintas (2017) I Y &b : iliskisel Analiz
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Robelo vd.

Risk durumu, karlilik, bor¢ yapisi, likidite ve faaliyetler ile

(2017) ilgili toplam 16 kriter PROMETHEE Il
- - - . o Temel Bilegenler
Emek yogunlugu, sermaye yogunlugu, Girdi/¢ikt1 orani, Cost- .
. it - . Analizi,
Revenue with subsidies Ratio, Cost-Revenue without
Toma (2017) o . . TOPSIS, k-
subsidies Ratio, Finansal Stres Rasyosu, bor¢suzluk rasyosu
o ortalama
(likidite), Kaldirag orani .
Kiimeleme

Unlii vd. (2017)

Ozsermaye karlihgi, aktif karliligi, satiglarin karlihg, faaliyet
nakit akimi/varlik toplami,piyasa katma degeri, yatirimin nakit
karlilig1 ve nakit katma deger

Critic ve TOPSIS

Aygin (2018)

Fiyat kazan¢ orani, piyasa degeri/defter degeri, beta endeksi,
temettii verimliligi, 6zsermaye karlilik orani (ROE), piyasa
katma degeri (MVA)

ENTROPI
GRI ILISKISEL
ANALIZ

Hisse senedi getiri orani, toplam varliklar getirisi, aktif devir|

Kosiniis benzerligi

Dong vd. hizi, alacak devir hizi, bor¢/toplam aktif orani, faiz karsilama tabanh
(2018) orani, ana faaliyet gelir oranindaki artig,paydas degeri
N . A QUALIFLEX
giiclendirme ve iyilestirme orani
Aktif karlihgi, alacak devir hiz1 orani, toplam bor¢ orani,
bor./6zsermaye orani, cari oran, F/K orani, pay basina kazang TOPSIS ve
Ege ve Yaman (2018) orani, Ozsermayekarlilifi, PD/DD oran1 ve stok devir hizi MOORA
orani
Erdogan ve o )
Yamaltdinova Likidite, finansal yapi, devir hiz1 ve karlilik oranlarmdan TOPSIS
toplam 12 adet oran
(2018)
Gok Kisa ve Per¢in | Net satislar, varliklar, piyasa degeri, calisan sayisi, kaldirag .
(2018) orani, aktif karlilig1 ve net karmarji Entropi ve VIKOR
Giinay vd.(2018) Likidite, finansal yapi, devir hiz1 ve karlilik oranlarindan toplam Gri lliskisel Analiz
14 adet oran
o . ARAS ve
Kaplanoglu (2018) 18 adet nakit akis orani COPRAS
TOPSIS, Gri
Karaoglan ve Sahin | Likidite, finansal yapi1, devir hiz1 ve karlilik oranlarindan toplam|
(2018) 15 oran Iliskisel Analiz,

VIKOR, MOORA

Kiziltoprak ve
Aksoy (2018)

Toplam aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, toplamsatig karliligi
ve piyasa degerinin defter degerine orani

Regresyon Analizi

Konak vd.(2018)

Likidite, finansal yapi, devir hiz1 ve karlilik oranlarindan toplam
10 adet oran

TOPSIS MOORA

Korkmaz ve siirer Kaldirag orani, Ozsermaye/ toplam aktf,, kisa vadeli
(2018) £ borglar/toplam borg, net geli/toplam aktif, net ¢alisma sermayesi/ TOPSIS
net toplam varlik
Tiitiineii ve Uvsal Cari oran, asit-test oran, alacak devir hiz1 orani, varlik devir
y hiz1 orani, kaldirag orani, aktifkarhiligi, 6zsermaye karliligi ve TOPSIS

(2018)

satiglarm karligi
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Uludag ve Ece Sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, biiyiikliik, likidite, karlilik, TOPSIS

(2018) biiylime orani1 ve risk ana kriterleri altinda toplam 49 adet oran

Usiineii vd. (2018) Likidite, Finansal Yap1 , Faaliyet ve Karlilik rasyolarindan TOPSIS
toplam 10 rasyo

Yalcin ve Unlii ROA, ROE, ROS, nakit akisi/ toplam varlik, EVA, REVA, VIKOR ve

(2018) MVA, CFROI, CVA CRITIC

Cari oran, asit-test orani, alacak devir hizi, finansal kaldirag
orani, satislarm karliligy, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, F/K|
orani ve PD/DD orani

Yildirim vd. (2018) Entropi ve TOPSIS

Cari Oran, Maddi Duran Varliklarm Ozkaynaklara Orani,

Atukalp (2019) Finansal Kaldira¢ Orani, Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi,)] Multi-MOORA
Aktif Karlihig, Ozsermaye Karlilig
Ozgelik ve Hisse Basina Kar, Aktif Devir Hizi, Kaldirag Orani, Aktif] TOPSIS

Kiiciikcakal (2019) | Karlilik Oran1, Ozsermaye Karlihgi, Cari Oran

3. ENTROPI

1865 yilinda literatiire giren Entropi kavrami, evrende kendi haline ve dogal sartlara
brrakilan tiim sistemlerin zaman igerisinde dagmikliga ve diizensizlige ugrayip bozulmasi
olarak tanimlanmistir. Sonraki yillarda Shannon bu kavrami, kesikli olasilik dagilimi ile
aciklanmig ve belirsizligin bir 6l¢iisii olarak tanimlanmistir (Zhang vd., 2011: 444).

Bir¢ok kriteri igerisinde bulunduran karar verme problemlerinde, kriter agirliklarmin
hesaplanmas1 konusunda, Entropi yontemi literatiirde yer alan agirlik hesaplama
yontemlerinden objektif olanlar kategorisinde degerlendirilmektedir. Entropi yOnteminde
karar probleminde yer alan kriterlere iliskin agirliklarmin hesaplanmasi ig¢in, karar
matrisindeki veriler kullanilmaktadir. Baska herhangi bir subjektif degerlendirmeye ihtiyag
duyulmamasi nedeniyle yontemin uygulanabilirligi oldukc¢a kolaydir. Entropi yontemi bes
asamadan olusan bir uygulama siirecine sahiptir (Erol ve Ferrell, 2009: 1196-1197; Wang ve
Lee, 2009: 8982; Ozdagoglu vd..2017: 346-347)

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Yontemin ilk asamasindax;; degerlerinden
olusan ve D ile simgelenen karar matrisi Esitlik (1)’de gosterilen sekilde olusturulur.

A [ ¥z o Eyg
D= Ay | X213 Xz - Epp (1)
Fim Em1  Em Emn

Esitlik (1)’de yer alanx;;degerleri, j. degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldig:
degerleri gostermektedir. (i, karar alternatifi sayis1 i = 1,2, ....,m; J ise degerlendirme kriteri
sayis1j = 1,2,...,1 sayisi).

2. Asama: Karar Matrisinin Normalizasyonu: Karar problemlerinde yer alan farkli
birimlere sahip kriterlere iliskin degerler, normalizasyon islemiyle [0,1] araliginda deger

294



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak/2020 (85): 287-312

alacak sekilde standart bir hale getirilmelidir. Normalizasyon islemi Esitlik (2)’den
yararlanilarak gergeklestirilir.

S ' @)

Esitlik (2)’de yer alan p;; degerleri, j. degerlendirme kriterine gore I. alternatifin aldig1
normalize degeri gostermektedir.

3. Asama: Kriterlere Iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi: Bu asamada her bir
degerlendirme kriterinin Entropi degerleri (¢;), Esitlik (3)’te gosterilen sekilde hesaplanur.

H =_k Zn; Py .|n(pij)i =12,...mvwvej=12 ..,n (3)
i

Esitlik (3)’de yer alan kdegeri k = (In(m))~! olarak tanimlanan sabit bir katsayidir ve
0 = e; =1 olacak sekilde deger alir. e; degeri, j.kriterin belirsizlik dl¢iisii ya da diger bir
ifadeyle Entropi degeri olarak tanimlanir.

4. Asama: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi: Bu asamada, bir dnceki asamada
hesaplanan Entropi degerleri kullanilarak, farklilasma dereceleri olan d;degerleri her bir kriter
icin Esitlik (4)’te gosterilen sekilde hesaplanir.

d=1-—e, i=12,..,n (4)

5. Asama: Entropi Kriter Agwliklarimin Hesaplanmasi: YOntemin son asamasinda her
bir kriterin farklilasma derecesini, toplam farklilastirma derecesine oranlayarak kriterlerin
agirlik degerleri (w;)Esitlik (5)’te gosterilen sekilde hesaplanir

s (5)

Entropi yonteminde kriterlere iliskin Entropi degerleri hesaplanirken, dogal logaritma
fonksiyonu kullanilmaktadir. Karar problemine iliskin karar matrisinde sifir ya da negatif
degerler olmasit durumunda, logaritmik hesaplamalarin yapilmasinda sikint1 yasanmaktadir.
Bu ylizden negatif veriler i¢in diizeltmeler yapilmalidir. Bu c¢alismada Zhang vd. (2014)
tarafindan gelistirilen Z-skoru standartlastirma doniisiimii kullanilan entropi (improved
entropy) yontemi ile negatif veriler i¢in diizeltmeler yapilmistur.

Bu yontemde 6nce karar matrisinde yer alan degerler Esitlik (6)’dan yararlanilarak Z-
skoru standartlastirmasi ile dontistiirtiliir.
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z; =" - (6)

Daha sonra Esitlik (7)’de gosterilen donilisiim yapilarak karar matrisindeki veriler
pozitif hale getirilmis olur.

2L =7, + A A> ‘min zij‘ (7

4. MAIRCA

MAIRCA (MultiAtributive ldeal-Real Comparative Analysis) yontemi, Gigovic vd.
tarafindan literatiire kazandirilan, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biridir. MAIRCA
yonteminin temeli, ideal ve ampirik derecelendirmeler arasindaki bosluklar1 tanimlamaya
dayalidir.Her kriter i¢in bosluklarin toplanmasiyla, karar alternatifleri i¢in toplam boslukelde
edilir. Siire¢ sonunda, kriterlerin coguna gore ideal derecelendirmelere en yakin degerleri olan
alternatif ya da baska bir ifadeyle toplam bosluk degeri en az olan alternatif, en 1yi siray1 elde
edecektir (Gigovic vd., 2016: 11; Pamucar vd. 2007, 58).

MAIRCA yo6ntemi sekiz asamadan olusan bir uygulama siirecine sahiptir (Pamucar vd.,
2018: 1646-1648):

1. Asama: Baslangi¢ Karar Matrisinin (X) Olusturulmasi:Her bir alternatiften (A;) elde
edilen kriter (C;) degerleri Esitlik (8)’de gosterilmistir.

c, € .. C,
11 Xz o Fun
.'?.'n- x-ﬂﬂ e x"‘
21 22 2n
X= : : : (8)
Xm1  Xmo v X

X matrisindeki kriterler nitel veya nicel olabilir. Bir alternatifin nicel kriterlerden aldig:
degerler dogrudan yansitilirken, nitel kriterlerin degerleri karar vericilerin oncelikleri ile
olusturulur.

2. Asama: Alternatiflerin Onceliklerinin Belirlenmesi: Alternatiflerin segiminde karar
vericinin notr olmasi demek, Onerilen alternatiflerden higbirinin bir 6nceligi olmadigi
anlamina gelir. Karar vericinin herhangi bir alternatifi se¢imine iligkin olasilik degerlerinin
atanmamis olmasi, alternatif se¢imi siirecinde bir Onceligin olmamas1 yOntemin bir
varsayimidir.m toplam alternatif sayis1 olmak iizere i. Alternatifin dnceligi £4; Esitlik (9)’da
gosterilen sekilde hesaplanir.
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1
Py=—; ZPAE =1 i=12..,m 9)

Karar verici her alternatife esit uzakliktadir. Bu nedenle biitiin 6ncelikler Esitlik (10)’da
gosterildigi lizere, esittir.

Pgy = Pyy =+ = Py, (10)

3. Asama: Teorik Derecelendirme Matrisinin [ﬂ,)OZuﬂumlmasz:n toplam kriter sayist,
m ise toplam alternatif sayis1 olmak {izere T,, matrisi m X n boyutlu bir matristir. Matrisin
elemanlar1 (t,;;) , alternatiflerin 6ncelikleri (Py;) ile kriter agirliklarnmn (w;) garpilmasi ile
hesaplanir.

W, W, W, Wy W, . W
Borr Tpriz - Tpim Py-wy  Pyyows o Pyowy
T = tpa1  fpaz - Tpom Paz-wy  Ppoowsy oo Py WT
: o B . R i)
tpi':l‘ll tpm: tpmn PAm Wy FAm - Wo PAm Wy

Biitiin alternatiflerin dncelikleri esit oldugundan [Tp) matrisi satir vektorii olarak Esitlik
(12)°deki gibi gosterilebilir.

W, W, .. W Wy W, . W
r,= [fpr tpz - fpn] [Pa-wy  Py-wz . Pywy] (12)

4. Asama: Gergek Derecelendirme Matrisinin (T,) Tammlanmasi: Gergek
derecelendirme matrisinin elemanlar1 Esitlik (13)’te gosterilmistir.

c, € .. C,
t:l‘ll t-:"12 e t:l‘lu
t -} t - n t -

T.= :l:_l P ?:_” (13)
t:l":l'l"l'| t-:l':l'n x ner t:l":l'H:l:l

T, matrisinin elde edilebilmesi i¢in teorik derecelendirme matrisi T, ile baslangic karar

matrisi X’ ten faydalanilir.Matris elemanlari,kazang yonlii kriterler i¢in Esitlik (14), maliyet
yonlii kriterler i¢in ise Esitlik (15)’ten yararlanilarak hesaplanmalidir.
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— (x— - 3“’5‘) (14)
rij ~ “pij + _ -
xi}. _'1':.}.
+
_ Xig — Xyj

x;; kriterin alternatiften aldigi en biyik degeri (x;; = max(x,,x,,..,x,,)), x;ise
kriterin alternatiften aldi81 en kiigiik degeri (x;; = min(x,,x,, ..., x,,)) ifade etmektedir.

5. Asama: Toplam Bogsluk Matrisinin (G) Hesaplanmasi: Bosluk Matrisi (G), teorik
derecelendirme matrisi [Tp) ile gercek derecelendirme matrisinin (T,.) farki alinarak Esitlik
(16)-(17)’de gosterilen sekilde hesaplanir.

11 Gz - Gin
Y29 Hza o Y2
G=T,~T.=|": & - % (16)
gml gmf gmu
Gi; = tpi; — 458 € [0,20) (17)

6. Asama: Toplam Boslugun Alternatifler ile Tanimlanmasi. Eger bir kriter [C}-) icin bir
alternatifin (4;) teorik derecesi (t,;;) ile gergek derecesi (t,;;) esit ve sifirdan farkl bir deger
almigsa, bosluk sifir olacaktir (g;; = 0). Bu durumda bu kriter [C}-) icin bu alternatif (4;)
ideal alternatif (A7) olacaktir.

Eger bir kriter [C}-) igin bir alternatifin (A4;) teorik derecesi (t,;;) ile gergek derecesi
(t.;) sifira esitse (t,;; = t,;; = g;; = 0). Bu durumda bu kriter [C}-) icin bu alternatif (4;)
en koti alternatif (A4; ) olacaktir.

7. Asama: Alternatiflerin Nihai Kriter Fonksiyonlarmmin Degerinin (@;) Hesaplanmast :
Kriter fonksiyonlarinin degeri, her bir alternatif i¢in bosluk matrisinin (G )satirlar1 toplanarak
Esitlik (18)’de gosterilen sekilde hesaplanir.

Q. :ZEU’ i=1,2,....m (18)
=1

8. Asama: En lyi Alternatifin Secimi Alternatifler nihai kriter fonksiyon degerlerine gore
stralanir. En kiigiik nihai kriter fonksiyon degerine sahip olan alternatif en iyi alternatif olarak
belirlenir.
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5. UYGULAMA

Calismada BIST Ticaret Endeksinde (XTCRT) yer alan firmalarin finansal
performanslarinin CKKV karar verme yontemleri ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu
endekste yer alan isletmeler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. BIST Ticaret Endeksinde Yer Alan Firmalar

BIST Kodu isletme Ad
ADESE ADESE Aligverig Merkezleri Ticaret A.S
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S
BIZIM BIZIM Toptan Satis Magazalar1 A.S
CRFSA CARREFOURSA Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
DOAS DOGUS Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
INTEM INTEMA Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.
MAVI MAVI Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
MEPET MEPET Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.
MGROS MIGROS Ticaret A.S.
MIPAZ MILPA Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.
PSDTC PERGAMON STATUS Das Ticaret A.S.
SANKO SANKO Pazarlama ithalat Thracat A.S.
SELEC SELCUK Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
SOKM SOK Marketler Ticaret A.S.
TKNSA TEKNOSA I¢ ve Dis Ticaret A.S.
TGSAS TGS Dig Ticaret A.S
VAKKO VAKKO Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler

Finansal oranlar, bir diger degisle rasyolar finansal analiz islemlerindekullanilan, bir
isletmenin bilangosunun hesaplarinin yatay ve dikey olarak incelenmesini ve bilanco
kalemleri arasinda gesitli iliskiler kurulmasini saglayan oranlardir (Sarikamis, 2007, s.44).

Finansal performansin degerlendirilmesi ¢alisma kapsaminda yer alan kriterler temel
finansal oranlardan en fazla kullanilan ve ticaret isletmeleri i¢in uygun oldugu diisiiniilen, cari
oran, asit test orani, nakit orani, aktif devir hizi, kaldirag orani, aktif karlilig1 6zsermaye
karlilig1 ve net donem karindaki biiylime olarak belirlenmistir. Belirlenen kriterlere iliskin
tanimlamalar ise Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Finansal Performans Degerlendirme Kriterleri ve Tanimlamalar

Kriter Tanimlama

K1 Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar(KVYK)

K2 Asit Test Oram (Donen Varliklar-Stoklar)/ KVYK

K3 Nakit Oram Hazir Degerler/ KVYK

K4 Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktifler

K5 Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler

K6 Aktif Karlihig: Net Kar/Toplam Aktifler

K7 Ozsermaye Karhhg Net Kar/Ozsermaye

ggyl?lﬁitl:)onem Karindaki (Net Donem Kari - Onceki Dénem Net Kar1)/Onceki Dénem Net Kari
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Cari oran, kisa vadeli borglarin kargilanma performansini degerlendirmek igin se¢ilmis
olan likidite oranlarindan biridir. Oranin 1’den biiyiik olmasi isletmenin kisa vadeli borg¢larini
0deme konusunda sikint1 yasamadigi anlamini tagimaktadir. Asit test oran1 donen varliklarin
icinden likiditesi diisiik olan stoklarin ¢ikarilmasi sonucu elde kalan aktiflerin kisa vadeli
borglar1 6deme yeterliligini ortaya koymakta iken; nakit orani, isletmenin elindeki en likit
hazir degerlerin kisa vadeli borglarinin ne kadarini karsiladigimi gostermektedir. Likiditesi
yiiksek olan isletme yatirimei i¢in de cazip alternatif olarak goriilmektedir. Finansal kaldirag
orani isletmenin varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynak kullanimi ile finanse edildigini
gosteren bir orandir ve bu oranin diisiik olmasi tercih edilir. Isletmenin karhlik durumu
hakkinda bilgi veren karlilik oranlarmin ise yiiksek olmasi olumlu bir gosterge olarak
yorumlanir.

BIST ticaret endeksinde yer alan on yedi firmanmn 2018 yiliii¢iincii ti¢ aylikfinansal
tablolar1 dikkate alinarak, her kriter i¢in ilgili degerler hesaplanmis ve karar matrisi Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Karar Matrisi

isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ADESE 0.840 0.527 0.038 0.469 0.501 0.011 0.023 -3.572
BIMAS 0.908 0.522 0.161 2.762 0.623 0.106 0.281 0.390
BIZIM 0.957 0.535 0.261 3.274 0.859 0.018 0.126 1.482
CRFSA 0.621 0.351 0.210 1.271 0.905 0.069 0.725 2.531
DOAS 0.896 0.192 0.029 1.198 0.796 0.020 0.098 -0.084
INTEM 0.933 0.899 0.004 1.383 0.999 -0.044  -71.393 -1.198
MAVI 1.068 0.612 0.296 1.267 0.761 0.072 0.301 0.204
MEPET 0.430 0.364 0.036 0.884 0.481 -0.006 -0.011 -1.163
MGROS 0.669 0.357 0.300 1.275 0.976 -0.110 -4.628 -2.671
MIPAZ 0.218 0.096 0.021 0.058 0.203 -0.037 -0.046 0.404
PSDTC 1.051 1.051 0.170 0.006 0.952 0.021 0.428 2.710
SANKO 3.602 3.557 0.773 1.561 0.248 0.043 0.057 -0.086
SELEC 1.428 1.137 0.118 1.512 0.637 0.045 0.123 0.199
SOKM 0.432 0.160 0.082 2.901 0.896 0.041 0.390 1.393
TKNSA 0.749 0.183 0.044 3.148 1.064 -0.012 0.190 -1.571
TGSAS 1.012 0.947 0.002 0.004 0.987 0.002 0.151 1.956
VAKKO 1.209 0.506 0.142 0.838 0.694 0.046 0.150 5.195

Karar matrisindeki degerler diizenlendikten sonra, Esitlik (2)’den yararlanilarak Tablo
3’te gosterilen karar matrisi normalize edilir. Normalize edilen karar matrisi Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4.Normalize Karar Matrisi

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ADESE 0.049 0.044 0.014 0.020 0.040 0.056 0.063 0.000
BIMAS 0.053 0.043 0.060 0.116 0.050 0.100 0.063 0.059
BIZIM 0.056 0.045 0.097 0.137 0.068 0.059 0.063 0.076
CRFSA 0.036 0.029 0.078 0.053 0.072 0.083 0.063 0.091
DOAS 0.053 0.016 0.011 0.050 0.063 0.060 0.063 0.052
INTEM 0.055 0.075 0.002 0.058 0.079 0.031 0.000 0.036
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MAVI 0.063 0.051 0.110 0.053 0.060 0.084 0.063 0.056
MEPET 0.025 0.030 0.013 0.037 0.038 0.049 0.063 0.036
MGROS 0.039 0.030 0.112 0.054 0.078 0.000 0.059 0.014
MIPAZ 0.013 0.008 0.008 0.002 0.016 0.034 0.063 0.059
PSDTC 0.062 0.088 0.063 0.000 0.076 0.061 0.063 0.094
SANKO 0.212 0.297 0.288 0.066 0.020 0.071 0.063 0.052
SELEC 0.084 0.095 0.044 0.064 0.051 0.072 0.063 0.056
SOKM 0.025 0.013 0.031 0.122 0.071 0.070 0.063 0.074
TKNSA 0.044 0.015 0.016 0.132 0.085 0.046 0.063 0.030
TGSAS 0.059 0.079 0.001 0.000 0.078 0.052 0.063 0.083
VAKKO 0.071 0.042 0.053 0.035 0.055 0.072 0.063 0.131

Esitlik (3) ve (4)’ten faydalanilarak kriterlere iliskin entropi degerleri ve farklilasma
degerleri hesaplanmig, ardindan Esitlik (5) yardimiyla entropi agihklart bulunmustur.
Uygulama adimlarina iliskin sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5.Entropi Degerleri ve Kriter Agirliklar

isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ADESE -0.148 -0.137 -0.060 -0.077 -0.128 -0.162 -0.173 -0.002
BIMAS -0.156 -0.136 -0.169 -0.250 -0.149 -0.230 -0.174 -0.167
BIZIM -0.162 -0.139 -0.227 -0.273 -0.183 -0.167 -0.174 -0.195
CRFSA -0.121 -0.103 -0.199 -0.156 -0.189 -0.206 -0.175 -0.218
DOAS -0.155 -0.066 -0.049 -0.150 -0.175 -0.170 -0.174 -0.154
INTEM -0.159 -0.194 -0.010 -0.165 -0.201 -0.108 -0.001 -0.119
MAVI -0.174 -0.152 -0.243 -0.156 -0.170 -0.209 -0.174 -0.162
MEPET -0.093 -0.106 -0.057 -0.122 -0.125 -0.147 -0.173 -0.120
MGROS -0.127 -0.105 -0.245 -0.157 -0.198 -0.001 -0.166 -0.059
MIPAZ -0.056 -0.039 -0.038 -0.015 -0.066 -0.115 -0.173 -0.168
PSDTC -0.172 -0.213 -0.174 -0.002 -0.195 -0.170 -0.174 -0.222
SANKO -0.329 -0.360 -0.358 -0.179 -0.077 -0.187 -0.174 -0.154
SELEC -0.208 -0.223 -0.137 -0.175 -0.151 -0.189 -0.174 -0.162
SOKM -0.093 -0.058 -0.107 -0.256 -0.188 -0.186 -0.174 -0.193
TKNSA -0.137 -0.064 -0.067 -0.268 -0.209 -0.141 -0.174 -0.105
TGSAS -0.168 -0.200 -0.005 -0.002 -0.200 -0.154 -0.174 -0.206
VAKKO -0.188 -0.134 -0.155 -0.118 -0.160 -0.190 -0.174 -0.266
TOPLAM -2.646 -2.430 -2.302 -2.521 -2.765 -2.732 -2.773 -2.673
gj 0.9339 0.8576 0.8124 0.8898 0.9760 0.9643 0.9789 0.9436
dj 0.0661 0.1424 0.1876 0.1102 0.0240 0.0357 0.0211 0.0564
wj 0.1028 0.2213 0.2915 0.1712 0.0373 0.0555 0.0328 0.0876

Entropi yontemi ile belirlenen kriter agirliklarina gore en 6nemli finansal performans
kriterlerinin sirasiyla nakit orani, asit test orani ve aktif devir hiz1 iken, en az Onemli
kriterlerin 6zsermaye karliligi, kaldirag orami ve aktif karlilig1 oldugu goriilmektedir (Tablo
5). Kriterlerin dnem agirliklarinin belirlenmesinin ardindan MAIRCA yontemi ile isletmelerin
finansal performans siralamalarmin elde edilmesi i¢in ilk olarak Esitlik (9) yardimiyla
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alternatiflerin Oncelik degerleri (PAi) belirlenmistir. Sonrasinda ise Egsitlik (11)’den
yararlanilarak teorik derecelendirme matrisi (Tp) Tablo 6’da gosterilen sekilde elde edilmistir.

Tablo 6.Teorik Derecelendirme Matrisi (Tp)

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 Pai

ADESE 0.0051 0.0069 0.0007 0.0047 0.0011 0.0079 0.0080 0.0000 0.0588
BIMAS 0.0055 0.0068 0.0028 0.0278 0.0014 0.0140 0.0080 0.0097 0.0588
BIZIM 0.0058 0.0070 0.0045 0.0330 0.0019 0.0083 0.0080 0.0123 0.0588
CRFSA 0.0038 0.0046 0.0036 0.0128 0.0020 0.0116 0.0080 0.0149 0.0588
DOAS 0.0054 0.0025 0.0005 0.0121 0.0017 0.0084 0.0080 0.0085 0.0588
INTEM 0.0056 0.0117 0.0001 0.0139 0.0022 0.0043 0.0000 0.0058 0.0588
MAVI 0.0065 0.0080 0.0051 0.0128 0.0017 0.0118 0.0080 0.0092 0.0588
MEPET 0.0026 0.0047 0.0006 0.0089 0.0011 0.0068 0.0080 0.0059 0.0588
MGROS 0.0040 0.0046 0.0051 0.0128 0.0021 0.0000 0.0075 0.0022 0.0588
MIPAZ 0.0013 0.0013 0.0004 0.0006 0.0004 0.0048 0.0080 0.0097 0.0588
PSDTC 0.0064 0.0137 0.0029 0.0001 0.0021 0.0085 0.0080 0.0153 0.0588
SANKO 0.0218 0.0463 0.0133 0.0157 0.0005 0.0099 0.0080 0.0085 0.0588
SELEC 0.0086 0.0148 0.0020 0.0152 0.0014 0.0100 0.0080 0.0092 0.0588
SOKM 0.0026 0.0021 0.0014 0.0292 0.0020 0.0098 0.0080 0.0121 0.0588
TKNSA 0.0045 0.0024 0.0007 0.0317 0.0023 0.0064 0.0080 0.0049 0.0588
TGSAS 0.0061 0.0123 0.0000 0.0000 0.0022 0.0073 0.0080 0.0135 0.0588
VAKKO 0.0073 0.0066 0.0024 0.0084 0.0015 0.0101 0.0080 0.0213 0.0588

Teorik derecelendirme matrisinin Esitlik 14 ve 15°te verilen hesaplamalar ile
normalize edilmesi ile ise ger¢ek derecelendirme matrisi (Tg) Tablo 7°de gosterilen sekilde
olusturulmustur.

Tablo 7.Gergek Derecelendirme Matrisi (Tg)

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ADESE 0.0009 0.0009 0.0000 0.0007 0.0007 0.0044 0.0079 0.0000
BIMAS 0.0011  0.0008 0.0006 0.0235 0.0007 0.0140 0.0080 0.0044
BIZIM 0.0013 0.0009 0.0015 0.0330 0.0004 0.0049 0.0079 0.0071
CRFSA 0.0004 0.0003 0.0010 0.0050 0.0004 0.0096 0.0080 0.0103
DOAS 0.0011 0.0001 0.0000 0.0044 0.0005 0.0051 0.0079 0.0034
INTEM 0.0012  0.0027 0.0000 0.0059 0.0002 0.0013 0.0000 0.0016
MAVI 0.0016 0.0012 0.0019 0.0049 0.0006 0.0100 0.0080 0.0040
MEPET 0.0002 0.0004 0.0000 0.0024 0.0007 0.0033 0.0079 0.0016
MGROS 0.0005 0.0004 0.0020 0.0050 0.0002 0.0000 0.0069 0.0002
MIPAZ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 0.0016 0.0079 0.0044
PSDTC 0.0016 0.0038 0.0006 0.0000 0.0003 0.0051 0.0080 0.0110
SANKO 0.0218 0.0463 0.0133 0.0075 0.0005 0.0070 0.0079  0.0034
SELEC 0.0031 0.0044 0.0003 0.0070 0.0007 0.0072 0.0079  0.0040
SOKM 0.0002 0.0000 0.0001 0.0259 0.0004 0.0068 0.0080 0.0069
TKNSA 0.0007 0.0001 0.0000 0.0305 0.0000 0.0029 0.0079 0.0011
TGSAS 0.0014 0.0030 0.0000 0.0000 0.0002 0.0038 0.0079 0.0085
VAKKO 0.0021  0.0008 0.0004 0.0022 0.0007 0.0073 0.0079 0.0213

Teorik dereceler ile gercek derecelerin farkinin alinmasiyla bosluk matrisi elde Tablo
8’de gosterilmistir. Bosluk derecelerine gore likidite oranlar1 (K1, K2, K3) acisindan en iyi
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alternatifin SANKO Holding, aktif devir hiz1 kriteri (K4) acisindan en iyi alternatifin BIZIM
A.S., finansal kaldira¢ kriteri (K5) acisindan en iyi alternatifin MILPA, aktif karlihig
acisindan in iyi isletme BIM A.S. iken, 6zsermaye karlilig1 acisindan CARREFOURSA A.S.
en iyi performansi gostermektedir. VAKKO ise K8 net donem karindaki biiyiime orani ile bu
kriterin en iyi alternatifi olmustur.

Tablo 8.Bosluk Matrisi (G)

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ADESE 0.00414 0.00601 0.00062 0.00405 0.00038 0.00345 0.00008 0.00004
BIMAS 0.00437 0.00596 0.00219 0.00436 0.00067 0.00000 0.00005 0.00529
BIZIM 0.00452  0.00608 0.00297 0.00000 0.00144 0.00338 0.00007  0.00521
CRFSA 0.00331 0.00424 0.00263 0.00784 0.00162 0.00200 0.00000 0.00452
DOAS 0.00433 0.00243 0.00049 0.00766 0.00120 0.00335 0.00007 0.00512
INTEM 0.00445 0.00898 0.00007 0.00805 0.00203 0.00299 0.00002 0.00423
MAVI 0.00483 0.00678 0.00314 0.00783 0.00108 0.00185 0.00005 0.00524
MEPET 0.00243  0.00437 0.00059 0.00651 0.00034 0.00350 0.00008 0.00427
MGROS 0.00351 0.00430 0.00316 0.00785 0.00192 0.00002 0.00055 0.00200
MIPAZ 0.00131  0.00126  0.00036  0.00057 0.00000 0.00315 0.00009  0.00530
PSDTC 0.00479  0.00991 0.00228 0.00006 0.00182 0.00334 0.00003 0.00434
SANKO 0.00000 0.00000 0.00000 0.00823 0.00003 0.00290 0.00007  0.00512
SELEC 0.00554 0.01035 0.00171 0.00820 0.00071 0.00284  0.00007 0.00524
SOKM 0.00244  0.00204 0.00127 0.00333 0.00158 0.00295 0.00004 0.00525
TKNSA 0.00382 0.00232 0.00071 0.00122 0.00234 0.00347 0.00006 0.00378
TGSAS 0.00468 0.00929 0.00003 0.00004 0.00197 0.00350 0.00006  0.00498
VAKKO 0.00517 0.00581 0.00199 0.00629 0.00087 0.00281 0.00006  0.00000

Bosluk matrisindeki degerler ve Esitlik (18)’den yararlanilarak her bir isletme i¢in
nihai kriter fonksiyon degerleri (Qi) hesaplanarak, finansal performans siralamasi1 Tablo 9’da
gosterilen sekilde elde edilmistir.

Tablo 9.Nihai Kriter Fonksiyon Degerleri (Qi) ve Siralamalar

Isletmeler Qi Siralama
ADESE 0.01876 4
BIMAS 0.02288 7
BIZIM 0.02367 10
CRFSA 0.02615 13
DOAS 0.02465 12
INTEM 0.03083 16
MAVI 0.03080 15
MEPET 0.02209 6
MGROS 0.02330 9
MIPAZ 0.01203 1
PSDTC 0.02657 14
SANKO 0.01636 2
SELEC 0.03466 17
SOKM 0.01890 5
TKNSA 0.01771 3
TGSAS 0.02456 11
VAKKO 0.02299 8
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6. SONUC

Bu ¢aligmada isletme performansmin en onemli gostergelerinden biri olan finansal
performansin CKKV yontemleri kullanilarak degerlendirilmesi hedeflenmistir. Bu dogrultuda
uygulama alani olarak belirlenen BIST Ticaret endeksinde yer alan isletmelerin finansal
performanslari analiz edilmistir.

Finansal performansanalizinde dikkate alinan Kriterler temel finansal oranlardan en
fazla kullanilan ve ticaret isletmeleri i¢in uygun oldugu diisiiniilen, cari oran, asit test orani,
nakit orani, aktif devir hizi, kaldirag orani, aktif karlilig1 6zsermaye karlilig1 ve net donem
karindaki bliylime olarak belirlenmistir. Belirlenen bu kriterlere iliskin kriter agirliklar1
objektif bir yontem olan Entropi ile hesaplanmistir. Entropi yontemiyle elde edilen sonuglara
gore, en dnemli kriterlerin sirastyla nakit orani, asit test orani ve aktif devir hiz1 oldugu; en az
onemli kriterlerin isesirasiyla 6zsermaye karliligi, kaldira¢c orani ve aktif karliligr oldugu
belirlenmistir. Entropi yontemiyle kriter agirliklar1 hesaplandiktan sonra, MAIRCA
yontemiyle isletmelerin finansal performans siralamalarinin elde edilmistir. Elde edilen
sonuglara gdre finansal performansi en yiiksek olan isletmelerin sirasiyla, MILPA Ticari ve
Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S., SANKO Pazarlama Ithalat Thracat A.S. ve
TEKNOSA I¢ ve D1s Ticaret A.S. oldugu tespit edilmistir.

BIST ticaret endeksindeki isletmelerin finansal performanslarmin degerlendirildigi
mevcut calismada kullanilan MAIRCA yontemi, ¢alismanin yapildig: tarih itibariyle ulusal
literatiirde yer almamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma ile MAIRCA yonteminin ulusal
literatiire tanitilmas1 hedeflenmistir. Uygulama bulgulari, ¢cok kriterli bir degerlendirme siireci
olan finansal performans 6l¢ctimiinde MAIRCA yonteminin kullanilabilir bir yontem oldugunu
gostermistir. Gelecek c¢aligmalarda MAIRCA yontemi gerek tek basmna gerekse de diger
CKKYV yontemleri ile biitiinlesik olarak ele alinarak, farkli sektorlerde uygulamalar
gergeklestirilebilir.
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