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Baslarken

Diinya ekonomileri 2020 yilina girerken beklenmeyen bir viriis salgini ile ekonomilerde be-
lirsizlik ortaya ¢ikmustir. Salginin bir sonucu olarak kiiresel ekonominin 2020'de % 3 oraninda
kiigiilecegi ongoriilmektedir. Diinya ekonomisinin Covid-19 salginiyla miicadelesinde Haziran
2020den itibaren bir¢ok alanda normallesme yoniinde adimlar atilmigtir. Salginin yayilma hi-
zinin bir¢ok tilkede yavaslamis olmasi da politika yapicilara bu yonde cesaret vermekle birlikte
yeni dalgalarin yasanma riski normallesme siirecine temkinli yaklagilmasina neden olmaktadir.
Diinya genelinde ekonomik veriler salginin etkisiyle beklenenin altinda kalacag: sinyalini verse
de kiiresel ticaretin ve turizmin kriz 6ncesi performansina yaklasmasinin beklenenden daha
uzun bir zaman alabilecegi 6ngoriilmektedir. Kiiresel 6lcekte ekonomik ve sosyal hayati kisitla-
yict idari 6nlemlerden kademeli olarak vazgecilirken, hemen hemen her iilkede maliye ve para
politikasi tarafindan ekonomileri destekleyici adimlara yenileri eklenmektedir. Avrupa iilkeleri-
nin salgin sonrasi toparlanmayi saglamaya yonelik olarak gelecek yil devreye alinmasi planlanan
destek paketi tizerinde anlasmaya varmasi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Fed,
siursiz tahvil alim programiyla aktif biiytikliiglint tist seviyelere tasimaya devam ederken, Ja-
ponya Merkez Bankasrnin ardindan ECB de 4 Hazirandaki toplantisinda genisleyici yonde yeni
adimlar atmigtir.

Tiirkiye ekonomisi incelendiginde yurt icinde Mayis ayinin sonunda agiklanan ilk ¢eyrek bii-
yiimesi ekonomik aktivitenin yilin ilk geyreginde gegtigimiz yilin ayn1 dénemine kiyasla %4,5
oraninda genisledigini gostermektedir. Mayis ay1 itibartyla ikinci geyrekte ekonomik giiven gos-
tergelerinde toparlanma gozlemlenmistir. Oniimiizdeki donemde enflasyondaki diisiis egilimi-
nin siirmesi halinde yurt i¢inde para politikasinin destekleyici durusunu siirdiirmesi ve i talebin
hareketlenmesi paralelinde yilin ikinci yarisinda ekonominin toparlanma kaydedecegi éngoriil-
mektedir.

Bu sayisiyla 23. kez okuyuculariyla bulugan "Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi",
onceki sayilarinda oldugu gibi muhtelif akademik makaleler ile okuyucularin ilgisine sunulmus-
tur. Derginin bu sayisinin hayata gegirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen galisma arka-
daglarima ve degerli ¢alismalarini bu sayida bizlerle paylasan aragtirmact ve akademisyenlere
emeklerinden dolayi tesekkiirlerimi sunarim.

"Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi'nin 23. sayisinin finans ve iktisat literatiiriine
ve bundan sonraki akademik ¢aligmalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.

Prof. Dr. Erisah ARICAN
Editor

vii
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

THE EFFECT OF OIL PRICES ON ECONOMIC GROWTH,
INFLATION AND STOCK MARKET: AN APPLICATION ON
TURKEY ECONOMY

PETROL FiYATLARININ EKONOMIiK BUYUME, ENFLASYON VE HiSSE
SENETLERI UZERINE ETKIiSi: TURKiYE EKONOMiSi UZERINE BiR
UYGULAMA

Kemal AKA"

Abstract

With the developing technology, use of energy and especially consumption of oil are increasing in industri-
alized countries. Oil use is very important for the growth of economies and development of countries. Changes
in oil prices affect country economies deeply. An increase in oil prices, especially for an oil importer country, is
considered as a negative indicator of that country’s external balance. Thus, Turkey’s economy which oil importer
is also affected by changes in oil prices. In recent years, sharp increases and decreases in oil prices have attracted
the attention of policy makers and macroeconomists and many researches have been made on the macroeco-
nomic impact of oil prices. In this study, it has examined the relationship between economic growth, consumer
price index, producer price index, BIST100 index and industrial firms’ stocks with oil price using quarterly data
for the period 2014Q1-2019Q4 in Turkey. Granger causality analysis was used in the model part of the study.
As a result of the study, one-way relation was found from oil prices to economic growth, consumer price index,
producer price index and industrial firms’ stocks. In addition, a one-way relationship was found from BIST100
index to oil prices.

Keywords: Oil Price, Inflation, Economic Growth

JEL Codes: Q43, E31, F43

Oz

Gelisen teknoloji ile birlikte sanayilesmis tilkelerde enerji kullanimi ve 6zellikle de petrol titketimi giderek

artmaktadir. Ekonomilerin biiyiimesi ve {ilkelerin kalkinmasi adina petrol kullanim1 ¢ok 6nemli bir konumda-
dir. Petrol fiyatlarindaki degisiklikler iilke ekonomilerini derinden etkilemektedir. Ozellikle petrol ithalatgist bir

*  Dr, Marmara University, School of Banking and Insurance, Department of Banking, kemal.aka@ marmara.edu.tr
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Kemal AKA

iilke i¢in petrol fiyatlarinda meydana gelecek bir artis, o tilkenin dig dengesine iliskin olumsuz bir gosterge ola-
rak kabul edilmektedir. Dolayistyla petrol ithalatcis: olan Tiirkiye ekonomisi de petrol fiyatlarindaki degisimler-
den etkilenmektedir. Son yillarda petrol fiyatlarindaki keskin artiglar ve azalislar politika yapicilarin ve makro
iktisatcilarin dikkatini ¢ekmis ve petrol fiyatlarinin makroekonomik etkisi konusunda ¢ok sayida aragtirmaya
yapilmustir. Bu ¢aligmada Tiirkiyeden 2014Q1-2019Q4 donemine ait iiger aylik veriler kullanilarak petrol fiyat-
lar1 ile ekonomik bilyiime, enflasyon ve hisse senetleri arasinda iligki incelenmistir. Caligmanin model kisminda
Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda petrol fiyatlarindan ekonomik biiyiimeye, tii-
ketici fiyat endeksine, iiretici fiyat endeksine ve sanayi firmalarinin hisse senetlerine dogru tek yonde bir iliski;
BIST100 endeksinden petrol fiyatlaria dogru ise tek yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Enflasyon, Ekonomik Biiyiime

JEL Codes: Q43, E31, F43

Introduction

Energy in the globalizing world appears as an increasingly important concept. An important rea-
son for this is that it is a basic factor in realization of production as well as labor and capital. Depen-
ding on the fact that energy is a production factor, it shows how important it is to capture the com-
petitive advantage in international trade and to use it as an economic threat.

Petroleum, one of the primary energy sources, consists of a combination of the Latin word petro
(stone) and oleum (oil). Crude oil, one of the greatest riches of the earth, is a liquid substance with
organic components extracted from underground through exploration and production.

Petroleum has become a basic input for economic activities since the 19th century, when its use
as an energy source began to spread. The distribution of oil is heterogeneous as it is valid for almost
every natural resource in the world. While the Middle East, Central Asia and Latin America are the
regions with the most oil reserves, the countries with developed industry and the highest oil con-
sumption do not have sufficient reserves. This situation causes oil trade to take place intensely.

Energy - especially oil - is one of the most major raw materials in a modern economy. While
petroleum products are generally used in transportation and energy extraction, it is also used in the
manufacture of petrochemical products. Therefore, oil price is one of the key prices in the interna-
tional economy and is widely used as a reference value for other energy sources (Korhonen & Led-
yaeva, 2010: 849).

Some economic recessions have been observed in response to the increase in oil prices since the
second half of the 19th century. The sudden rise of oil prices and the contraction of oil supply in 1973
caused serious inflation and stagnation in the world.

The fact that the Petroleum Exporting Countries (OPEC) used oil as a threat for political inte-
rest in 1973 caused the worldwide energy problem to arise. The 1973 oil crisis led to both a rise of oil
price and the emergence of the energy supply security problem. This situation has caused countries
to pay more attention to energy security and turn to alternative energy sources. On the other hand,
while the increase in oil price provides capital flow to petroleum exporting countries as petroleum
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dollar, economic growth slows down with the increase in manufacture in oil importing countries.
The slowdown in the economic growth of developed countries, especially with the rising oil price,
led to the acceleration of the unemployment rate and the contraction of the world economy along
with inflation. Therefore, as seen in the 1973 oil crisis, increases in oil prices have a positive effect on
the economies of oil-exporting countries, while it has a negative impact on the economies of oil-im-
porting countries.

Strong increases in the oil price are usually accepted to have major effects on both economic ac-
tion and macroeconomic politics. For oil-importing countries, fluctuations in oil prices significantly
affect the economic policies to be implemented.

Rising of oil prices influence potential manufacture in the economy. In fact, increases in oil pri-
ces are evaluated as an indication of an rise in shortage in the economy, meaning that oil will be less
existing in the market. Since oil is a basic input in manufacture, it also causes an impact on decrea-
sing labor productivity in the next period (Jbir & Ghorbel, 2009, 1041). The higher oil prices strongly
reduce income and employment, for several reasons. The rise in oil prices increases the all price le-
vel above a level that can be supported by the available money stock(Pierce ve Enzler, 1974, 36-38).

Rising oil prices both reduce economic growth and increase inflation. Higher prices for crude are
followed, almost likewise, by rises of oil products, such as gasoline and heating oil, used by consu-
mers(Cologni & Manera, 2008, 857).

Located between the oil importing countries and targeting a high economic growth rate Turkey’s
dependence on foreign energy is realized approximately 74% (TPAO). This high foreign dependency
in energy causes the economy of the country to be significantly affected with fluctuations in energy
prices. The fluctuation in the barrel price of oil, which has about 31% of the total demand for primary
energy type, is to affect the total energy import cost to a large extent.

In this study, It was investigated the interaction between oil prices and producer price index(PPI),
consumer price index(CPI), economic growth(GDP), BIST100 index(BIST) and shares of industrial
companies located in the BIST(SIC) the help of Granger causality test using quarterly data for the pe-
riod 2004Q1 - 2019Q4 in Turkey. Since the BIST Industrial Index variable and producer price index
have not been used in any study before, it is expected to contribute to the literature.

1. Petroleum Market and Prices

Historical sources show that oil was first searched and used with branches of bamboo tree in
China around 400 BC. This strange sticky and black substance found in the following centuries has
been used in the field of health in Asia and Europe. The modern petroleum industry began to take
shape with the discovery in the mid-19th century in USA, and then the use of petroleum and its de-
rivatives became widespread.

The color of the oil can be dark yellow, green, khaki, brown, dark brown or black. This shows
the quality of the oil. Quality is determined by a measuring unit called API. As gravity increases, the
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density gets smaller and the quality of the oil increases. The heavy (low gravity) petroleum is dark
brown or black, while the light (high gravity) petroleum is light brown, yellow or green. While heavy
products such as asphalt are obtained from low gravity oil, light products such as jet fuel, gasoline,
gas oil and diesel are obtained from the refining of high gravity oil.

Petroleum has entered human life as a source of energy for the purposes of warming and enligh-
tenment. With the technological developments and especially the use of internal combustion engi-
nes, the vital and economic role of oil has increased. Increasing the need for oil also increased the oil
exploration efforts; new reserves were found over time. More than half of the world’s oil reserves are
in the Middle East. Because the Middle East resources are very close to the surface and almost all of
the reserves are defined.

The unbalanced distribution of oil reserves and the steady increase in oil demand in the course of
economic growth have increased the strategic importance of oil. Thus, the oil market has developed
very rapidly with the industrialization process since the 19th century. After World War I, giant oil com-
panies were established in the world. The most important of these are BP, Shell, Mobil, Exxon, Gulf,
Texaco and Chevron, known as Seven Sisters. The Organization of the Petroleum Exporting Count-
ries(OPEC), which is the most important producer organization of the world, was established in 1960
in Baghdad with the participation of Iraq, Iran, Venezuela, Saudi Arabia and Kuwait (OPEC, 2018).
OPEC has 71,8% of world oil reserves as of 2018 and realizes 41,4% of world production (BP, 2019).

The proven total reserve amount of oil, which is used as the most energy source in the world, is 1.729
billion barrels as of 2018. Approximately 48,3% of this oil reserve amount belongs to Middle Eastern
countries. The Middle East countries are followed by South and Central America countries with a rate
of 18,8% and North America with a rate of 13,7%, respectively. In terms of countries, it is seen that the
countries with the highest oil reserves are Venezuela with 17,5% and Saudi Arabia with 17,2% (BP, 2019).

Figure 1 : Distribution of proved reserves in 1998, 2008 and 2018(%)
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362



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 359-382

At the end of 2018, oil reserves increased by 2 billion barrels compared to 2017 and reached 1,730
billion barrels. The worldwide R / P ratio shows that oil reserves accounted for 50 years of current
manufacture in 2018. Regionally, Europe has the lowest (11 years), while Central and South America
have the highest R / P ratio (136 years). OPEC countries have 71,8% of worldwide oil reserves. Ve-
nezuela is the country with the most oil reserves worldwide. Venezuela has about 17.5% of the wor-
1d’s oil reserves. Venezuela is followed by Saudi Arabia with 17.2%, Canada with 9.7%, Iran with 9%
and Iraq with %8.5, respectively.

Figure 2: Reserves-to-production (R/P) ratios
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Production amount of oil in the world was 4.4 billion tons in 2018. When oil production sha-
res are analyzed, it is seen that OECD member countries produce approximately 1.2 billion tons and
non-OECD countries produce approximately 3.2 billion tons. However, it is seen that OPEC count-
ries produce approximately 1.8 billion tons, while countries other than OPEC countries produce ap-
proximately 2.6 billion tons. When analyzed by country, it is seen that the country producing the
most is USA with 670 million tons of production. The USA is followed by Saudi Arabia with 578 mil-
lion tons and Russia with 563 million tons, respectively. Venezuela, which has the highest proven oil
reserves in the world, has a production amount of 77 million tons in 2018 (BP, 2019).

It is used for many purposes such as heating, transportation and industrial by refining the pet-
roleum and making it more useful. For different purposes, oil was consumed around 4.6 billion tons
worldwide in 2018. OECD countries used 2.2 billion tons of consumption, while non-OECD count-
ries used 2.4 billion tons. When we look at the oil consumption amounts regionally, the region with
the highest oil consumption is the Asia Pacific region. The total consumption value of the Asia Pa-
cific region is approximately 1.7 billion tons in 2018. The reason for the high oil consumption in
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this region is that they use a lot of oil due to the developed industries of China, Japan, India and
South Korea. Asia Pacific region is followed by North America with 1.1 billion tons of consump-
tion and Euro-Eurasia regions with 742 million tons of consumption. According to the 2018 data on
the countries’ oil consumption shares, the country with the highest consumption was the USA with
919.7 million tons. The USA is followed by China with 641.2 million tons and India with 239.1 mil-
lion tons, respectively. Turkey has made the oil consumption in 2018 to 48.6 million tons (BP, 2019).

On the other hand, when oil prices are analyzed over the years, it is seen that oil prices rose to
the highest level with 110.8 USD in 2012. In the following years, it is observed that it has decreased
due to crises between countries. Today, oil prices are also used as a tool used by countries to harm
each other economically. The excessive decline in oil prices puts countries such as Saudi Arabia, Rus-
sia and Iran in a difficult situation, which are of great importance for the economies of oil exports.

Global oil markets have seen major ups and downs in recent years. In the first half of 2018, the
positive outlook in global growth data supported oil prices with the decision of OPEC and Russia
to cut back the supply. In addition, the US administration’s announcement that it would withdraw
its country unilaterally from the nuclear agreement called the Joint Comprehensive Plan of Acti-
on(JCPOA) in May, strengthened this trend. However, this trend is provided to reduce the intake of
8 countries including Turkey which bought 85 percent of oil exported from Iran six months ended
with the exemption. In addition to this exemption, exacerbation of concerns about global economic
growth and trade wars accelerated the decline in oil prices. According to the BP 2019 report, oil pri-
ces, which were 50.57 USD in 2018, fell below 25 USD in March 2020. Undoubtedly, Coronovirus,
which started in Wuhan city of China at the end of 2019 and spread all over the world, had an effect.

Table 1: Brent Oil Prices (US dollars per barrel)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
22,58 19,35 30,12 30,30 40,38 58,34 58,96
Brent Oil 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Price
($/bbl) 93,68 35,82 77,91 93,23 108,09 110,80 109,95
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 March
55,27 36,61 54,96 66,73 50,57 67,77 22,39

Source: TCMB, EVDS
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Figure 3: Brent Oil Prices’s Figure
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2. Oil Prices and Developments in Turkey

Turkey does not have the rich in oil reserves, although as being rich in terms of energy source
and geographically close to the oil reserves.However, in terms of Turkey’s geographical structure it is
costly in oil exploration. MTA(General Directorate of Mineral Research and Exploration) and TPAO
(Turkish Petroleum Corporation) which established in 1954 started to oil exploration in Turkey. In
addition, domestic and foreign investors are given the right to seek oil with the production privile-
ges given by the state.

Turkey, along with industrialization, especially after World War II has been affected by economic
developments. Hydraulic and thermal power plants were established as prepared in the 1947 Deve-
lopment Plan, and efforts were made to increase coal, lignite and oil production. Then it was formed
public institutions such as Directorate of State Hydraulic Works, Turkey Petroleum Corporation,
Prime Minister’s Atomic Energy Commission, Turkey Coal Enterprises, Cukurova Electricity Ano-
nim Company, Kepez and Antalya Air Power Plants. In addition, in 1957, the oil law was changed to
give foreign investors the right to refine.

Oil consumption is closely related to the economies of countries. The level of industrialization of
countries is closely related to how much oil they use, rather than how much oil reserves or how many
populations they have. For this reason, oil consumption is higher in industrialized countries. Indust-
rialized countries consume the most energy in the world. Because in these countries, there is a great
need for energy for the continuation of economic growth and high living standards of people. Deve-
loping countries group located in Turkey, the energy needs for economic development and growth
in each period. Turkey’s highest share in energy consumption is oil with data rates 48,6’l1tk% accor-
ding to the 2018 BP(BP, 2019). Between the years 2013-2018 in the following Table 2 provides infor-
mation on oil in Turkey.
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Table 2: Some Indicators of Petroleum in Turkey (million tonnes)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Consumption 36.5 37.2 44.0 474 49.2 48.6 -
Export 8.3 9.2 10.8 9.6 10.1 8.8 14.2
Imports 320 325 39.6 40.1 426 38.7 447
Production 21.5 20.1 27.8 287 289 25.0 347
Price($) 108.62 109.35 71.88 43,80 49.40 65.50 68.24

Source: BP, EPDK, TCMB

Turkey is quite a difference between consumption and production of oil. The main reasons for
this is rising of the population, rising energy demand and insufficient to Turkey’s oil reserves. While
the imported crude oil was 32 million tons in 2013, it increased by 6.7 million in 2018 and reached
38.7 million tons. On the other hand, while 8.3 million tons of oil had exported in 2013, 8.8 million
tons of oil was exported in 2018. Turkey imports more oil from Russia, Iran and Iraq in 2018, while
more oil exported to Egypt, Spain and Malta (Table 2).

Turkey has a share of approximately 1% of the world consumption of oil according to the data
in the BP 2019 report. Turkey’s oil consumption decrease of 1,2% compared to 2017 and realized as
48.6 million tons (BP, 2019).

Global oil markets have seen major ups and downs in recent years. With the decisions taken re-
garding the supply of oil by OPEC and Russia, the sanctions of the USA to Iran and the start of trade
wars, the prices of oil prices have constantly fluctuated. Turkey is also influenced by international
price volatility of the oil market. The depreciation of the Turkish lira against the US Dollar also mul-
tiplied this effect during the year. The crude oil price in international markets, which was sold at an
average of $ 108.6 a barrel in 2013, declined in the following years and decreased to $ 65.5 in 2018.

Turkey as a high dependence on foreign in terms of sources of primary energy realize a large
amount of the foreign trade deficit and current account deficit for. Therefore, while the develop-
ments in global energy prices reflect directly on the country’s energy bill and foreign financing ne-
eds, they put additional pressure on Turkish financial assets. Although there has been a sharp dec-
line in oil prices in recent years, there has been no decrease in consumers, but an increase has been
observed. As a result, it can be said that the increase in the exchange rate has been effective especi-
ally since the last quarter of 2013. This situation can be explained as follows. While it was 1 USD =
2.03 Turkish Lira in the last quarter of 2013, it was 1 USD = 5.79 in the last quarter of 2019. In other
words, the US dollar appreciated by 185% against the Turkish lira compared to 2013. On the other
hand, oil prices decreased by 37% compared to 2013. To summarize, despite the 37% decrease in oil
prices, the 185% increase in the exchange rate did not decrease the oil consumption costs for consu-
mers (TCMB, EVDS).
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According to Turkey’s foreign trade data, Turkey’s the most oil imports have been made in Rus-
sia share of with 25% in 2018 Turkey has imported 9.7 million tons of oil from Russia. Russia is fol-
lowed by Iran with 18% and 7.1 million tons, and Iraq with 17% and 6.6 million tons, respectively. On
the other hand, when the export data is analyzed, it is seen that the highest export in 2018 was Egypt
with a rate of 10%. Turkey, Egypt in 2018 was approximately 941 thousand tons of oil exports. Tur-
key, followed by Egypt has the largest amount of exports 874 thousand tons and 508 thousand tons of
Malta and Spain, respectively. After Egypt, the highest export was made to Spain with 874 thousand
tons and Malta with 508 thousand tons respectively (Table 3).

Table 3: Petroleum Import and Export Quantities by Country in 2018 (Tonnes)

Imports Export
Total Share (%) Total Share (%)

Russia 9.758.156 25,21 Various countries* 2.339.465 26,36
Iranian 7.109.530 18,37 Egypt 941.328 10,61
Iraq 6.613.428 17,08 Spain 874.594 9,85
India 4.305.242 11,12 Malta 508.132 5,73
Saudi Arabia 1.934.475 5,00 USA 380.792 4,29
Greece 1.914.539 4,95 Russia 291.263 3,28
Kuwait 1.436.721 3,71 Gibraltar 250.206 2,82
Kazakhistan 1.214.449 3,14 K.K.T.C 241.463 2,72
Israel 898.834 2,32 Italy 236.763 2,67
Italy 742.640 1,92 Netherlands 231.102 2,60
Others 2.783.440 7,18 Others 2.579.908 29,07
Total 38.711.454 100 Total 8.875.016 100

*It refers to the fact that the country of export is more than one.
Source: EPDK, Petroleum Market Sector Report, 2018

3. Literature Review

The fact that the relationship between oil prices and macroeconomic variables began to take a po-
pular place in the literature begins with the study put forward by Hamilton in 1983. Hamilton stated
that there was an rise in oil prices in general before the economic recessions in the USA after the se-
cond world war, but it did not mean that only oil prices caused this stagnation. However, Hamilton
revealed that the correlation between oil prices and economic recession was statistically significant
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but unimportant for the period 1948-1972. It has provided evidence to support the idea that oil pri-
ces were a contributing factor in at least some of the stagnation in the USA before 1972 (Hamilton,
1983, 228).

Keane and Prasad investigated the relationship between oil price shocks and employment, real
wages using OLS estimation method. As a result of the study, they found the effect of oil price rises
on total employment negative in the short term, while they found insignificant in the long term (Ke-
ane & Prasad, 1991).

Mork et al. analyzed the relationship between oil prices and GDP by using data from the USA,
Canada, Japan, Germany, France, England and Norway countries for the period 1948-1988. As a re-
sult of the study, the relationship between oil prices and GDP was found to be significant and nega-
tive in most countries (Mork et al., 1994).

Uri examined the effects of oil prices on agricultural employment by using Granger causality
method, using data from the USA for the period 1947-1995. As a result of the study, There was found
a negative relationship between oil prices and agricultural employment(Uri, 1996).

Papapetrou investigated the dynamic relationship between oil prices and interest rate, employ-
ment, stock prices, economic activities using the data from 1989-1999 period with the help of a mul-
tivariate vector-autoregression (VAR) model. As a result of the study, it was revealed that oil price
changes played an important role in affecting economic activity and employment, and a positive
change in oil prices decrease stock returns (Papapetrou, 2001, 531).

Leblanc and Chinn investigated the relationship between oil prices and inflation using augmen-
ted Phillips curve, using quarterly data from the USA, Britain, Germany, France and Japan for the
period 1980-2001. They found that oil price rises had a moderate effect on inflation in the USA, Ja-
pan and Europe, a 10% rise in oil prices led to approximately 0.1-0.8 points direct inflationary rises
in the USA and the European Union (Leblanc & Chinn, 2004, 2).

Jimenez-Rodriguez and Sanchez examined the effects of oil price shocks on the real economic ac-
tivities of the main industrialized countries by establishing both linear and nonlinear models using
multivariate VAR analysis method. They were found a negative relationship between oil prices and
GDP in all importing countries but Japan(Jimenez-Rodriguez & Sanchez, 2005, 201).

Olomola and Adejumo investigated the relationship between oil prices and GDP, inflation, real
exchange rate, money supply with the help of the VAR model method and using quarterly data from
the Nigerian economy for the period 1970-2003. As a result of the study, they revealed that oil prices
don’t affect GDP and inflation, but affect the real exchange rate (Olomola and Adejumo, 2006, 28).

Celik and Cetin examined the relationship between oil price and GDP, interest rates, consumer
price index(CPI), current account balance, stock market index with the help of VAR model, using
quarterly data from Turkish economy for the period 1997-2006. As a result of the study, they found
the positive effect of oil price rises on CPI, current account deficit and stock market index. They also
found the negative effect of oil price rises on GDP and interest rate.
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Narayan et al. investigated the relationship between oil prices and exchange rates using genera-
lized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) and exponential GARCH (EGARCH)
models, using daily data from the Fiji Islands for the period 2000-2006. They revealed that the rise in
oil prices caused national currencies to appreciate (Narayan et. Al. 2008, 2686).

Farzenegan and Markwardt examined the dynamic relationship between oil price shocks and im-
portant macroeconomic variables with the help of VAR model in Iran. They revealed that positive
and negative shocks in oil prices significantly increased inflation. They also found a strong and po-
sitive relationship between positive changes in oil prices and industrial production growth (Farzene-
gan & Markwardt, 2009, 134).

Du et al examined the relationship between oil price and macroeconomy with the help of multi-
variate vector autoregression (VAR) method using monthly data from 1995-2008 in China. As a re-
sult of the study, they found that oil price significantly affected economic growth and inflation, and
the effect was not linear. They also found that China’s economic activity did not affect oil price (Du
etal. 2010, 4142).

Ono analyzed the relationship between oil prices and exchanges with the help of VAR model and
monthly data from 1991-2009 from BRIC countries. As a result of the study, it has been revealed that
there is a positive relationship between oil prices and stock returns in China, India and Russia (Ono,
2011, 29).

Ghosh examined the relationship between oil prices and exchange rates with the help of GARCH
and EGARCH models, using daily data from India for the period of July 2007 to November 2008. It
was concluded that the increase in oil price caused the Indian currency to depreciate against the US
dollar (Ghosh, 2011).

Ghalayini investigated whether there is an interaction between oil prices and economic growth
with the help of Granger causality analysis using quarterly using data from 2000 - 2010 in G-7,
OPEC, Russia, China and India countries. As a result of the study, there was no causal relationship
between oil prices and economic growth except G-7 countries, whereas G-7 countries revealed that
there is a one-way relationship from oil prices to GDP (Ghalayini, 2011, 127).

Jayaraman and Lau analyzed the relationship between oil prices and economic growth with the
help of fully modified OLS (FMOLS) analysis and Granger causality analysis for the period of 1982-
2007 from Fiji, Samoa, Solomon Islands, Tonga and Vanuatu. As a result of the study, they revealed
that there is no causality between the variables in the long term, but there is a causality from oil pri-
ces to economic growth in the short term (Jayaraman & Lau, 2011, 152).

Altintas examined the relationship between oil prices and exports, real exchange rate with help of
ARDL method and causality test using quarterly data for the period 1987-2010 from Turkey. It has
been revealed that there is a bidirectional causality relationship between oil prices and exports. There
also was found a positive relationship between oil prices and exports (Altintas, 2013, 1).
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Sek et. al. analyzed the effects of changes in oil prices on inflation using the annual data from
1980-2010 period from the countries with high and low oil dependence, using the autoregressive
distributed lag ARDL model. As a result of the study, they concluded that the change in oil prices in
the countries with low oil dependence had a direct effect on inflation, but in countries with high oil
dependence, the change in oil prices had an indirect effect on inflation (Sek et al. 2015, 630).

Nusair investigated the relationship between oil price shocks and GDP with the help of nonli-
near cointegration autoregressive distributed lag (NARDL) method in the Gulf Cooperation Coun-
cil (GCC) countries. As a result of the study, a positive relationship was found between oil prices and
GDP (Nusair, 2016).

Alper et al. examined the effect of changes in oil prices on the profitability of companies opera-
ting in Borsa Istanbul (BIST) industrial sector. they revealed that oil price changes have a significant
and negative effect on firm profitability.

Choi et al. analyzed the relationship between oil prices and inflation using Weighted Least Squ-
ares (WLS) method using the data from 1970-2015 in seventy-two developed and developed count-
ries. They found that the 10 percent increase in oil prices increased the effect of domestic inflation by
about 0.4 points and this effect ended two years later (Choi et al. 2017, 1).

Bala and Chin investigated the asymmetrical effects of oil price changes on inflation with the help
of autoregressive dispersed lag (ARDL) dynamic panel method in Algeria, Angola, Libya and Nige-
ria. They concluded that positive and negative changes in oil prices had a positive effect on inflation
(Bala & Chin, 2018, 1).

Bayraktutan and Solmaz analyzed the effect of oil prices on inflation with the help of panel data
analysis method, using annual panel data from 1993 to 2017 in the twenty countries that imported
the most. They revealed that oil prices had a stimulating effect on inflation (Bayraktutan and Sol-
maz, 2019, 279).
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4. Data and Methodology

4.1. Data Description

In this study, It was investigated the interaction between oil prices and GDP, consumer price in-
dex, producer price index, BIST100 index, BIST industrial index the help of Granger causality test
using quarterly data for the period 2004Q1 - 2019Q4 in Turkey. The data were obtained from the
TCMB electronic data distribution system (EVDS). Among the variables used in the study, the eco-
nomic growth variable is included in the model inspired from Hamilton (1983, 2003), Mork et al.
(1994), Jimenez-Rodriguez and Sanchez (2005), Du et al. (2010), Ghalayini (2011), Jayaraman and
Lau (2011)from studies; consumer price index variable, Chinn & Leblanc (2004), Olomola & Ade-
jumo (2006), Farzenegan & Markwardt (2009), Du et al. (2010), Sek et al. (2015), Choi et al. (2017)
and Bala & Chin (2018) from studies; and BIST100 index variable was included in the model, ins-
pired by Papapetrou (2001) and Ono (2011) ‘s work. Another variables used in the study is the BIST
industrial index variable and producer price index. Since the BIST industrial index and producer
price index variables have not been used in any study before, it is expected to contribute to the litera-
ture. The variables in the model are shown in Table 5 below.

Table 5: Variables in Model

Symbols Variables Explanation
opP Oil Price Brent petrol spot FOB price
GDP GDP Quarterly GDP values
CPI Consumer Price Index A measure of the average change over time in the prices paid by con-
sumers
PPI Producer Price Index A price index that me;ilgzeuscte}i ?Z:iiifrc:j;)ﬁs in prices received by
SIC BIST Industrial Index Stocks of industrial companies in BIST
BIST BIST100 Index BIST100 closing prices

In the analysis part of the study, causality between oil prices and each of the other variables was
examined. Diversity causality tests are used to test the causality relationship between the two variab-
les. Granger causality test, Sims test, Geweke-Meese-Dent test, Pierce-Haugh test and Geweke tests
are usually used causality tests. In the study, Granger causality test was used. The Granger causality
test is preferred over other causality tests because of its simple and easy application and some impli-
cations in the test result.

4.2. Granger Causality Tests

Granger causality test was used in the analysis part of the study. This test was preferred because
there is a relationship between the two variables and it is one of the most effective tests that test the
direction of the relationship (Granger, 1969).
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The hypotheses of the test and the equations used in the calculation are as follows (Granger, 1969).
H,: It is not Granger reason.

H : It is Granger reason.

m m m m
Y=Y qk j+ X Y j+ &Xe =2 _ @k i+ X, b¥e i+ &)

j=L"1

m m m m
V.= EJ’:LEJ'Xf—_i' + E_i':]. d_i'}rf—_i' + ¥ = EJ-=LE;X:-; + ZFLdJ.Fr_j. + 1.2

In the equations above, a, b, ¢, d show the coefficient of lags, m the length of lag, and &t and nt
are error terms.

The Granger causality test tests whether the lagged values of the independent variables before the
error terms in equations 1 and 2 are equal to zero. According to the hypothesis established bilaterally,
it is determined whether causality is unilateral or mutual. In the first equation, if b values are different
from zero at a certain level of significance, it is expressed as “Y causes X*, in other words, “Y, is Gran-
ger cause of X, This means that there is a one-way relationship from Y, to X..

On the other hand, if ¢ values differ from zero at a certain level of significance, it is expressed as
“X, causes Y, in other words, “X is Granger cause of Y. This means that there is a one-way relati-
onship from X to Y,

When these two conditions are valid, if both the b and c coefficients are different from zero, both
Yt the Granger cause of Xt and Xt are expressed as the Granger cause of Yt . Here, mutual, in other
words, bidirectional causality is mentioned. If the conditions are not valid and the coefficients b and
c are not different from zero, it means that the two variables are not the cause of each other, in other
words, Yt and Xt are independent series (Granger, 1969).

4.3. Results

The data set must be stable to perform the Granger causality test. The Extended Dickey-Fuller
(ADF) unit root test was used to test the stability of these variables before moving on to the economet-
ric analysis part of the study. Before performing the unit root test, it was examined whether there were
fragility in the series due to the crises experienced in the period covered by the study (Figure 4).

376



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 359-382

Figure 4 : Fragility of The Series

Oil Price Consumer Price Index

120 - 20+

100 -

80

60 |

40 -

N B o e s B B B e B
20 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

T T T T T T T T T T T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

LOGGDP Producer Price Index
21.0 40
20.5 309
20.0 | 2041
19.5 - 104
19.0 o
18.5 T T T T T T T T T T T T T T T -10 T T T T T T T T T T T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
BIST Industrial Index BIST100 Index
160,000 120,000
140,000 | 100,000 -
120,000 -|
80,000
100,000
80,000 - 60,000
60,000 -| 40,000
40,000 -
20,000
20,000 -
o T T T T T T T T T T T T T T T o T T T T T T T T T T T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

When the graphics of the series in the model in Figure 4 are analyzed, it is seen that there are vul-
nerabilities in the graphics of the series in the period in 2004Q1-2019Q4. For this reason, it is more
appropriate to examine the unit root test with a break here. Break unit root test results are shown in
Table 5 below.

Table 6: ADF Test Statistic Results

Variable Trend Specification ADF;;:; sta- eotare Prob.
1% 5% 10%

op Trend and Intercept -5.61 -5.34 -4.85 -4.60 <0.01

logGDP Trend and Intercept -6.51 -5.34 -4.85 -4.60 <0.01

CPI Intercept -6.97 -4.94 -4.44 -4.19 <0.01

PPI Intercept -7.09 -4.94 -4.44 -4.19 <0.01
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SIC Trend and Intercept -5.18 -5.06 -4.52 -4.26 <0.01

BIST Trend and Intercept -5.66 -5.34 -4.85 -4.60 <0.01

When Table 6 is examined, it is seen that the variables in the model are stationary, in other words,
there is no unit root. Therefore, it has been observed that there is no obstacle to apply the Granger
Causality analysis to test the existence of the relationship between variables.

In the Granger causality test, the optimal lag length for each variable is determined using infor-
mation criteria such as Akaike, Schwarz and Hannan-Quinn. In this study, the appropriate delay len-
gth in the Granger causality analysis was determined using the Schwarz information criterion. Here,
according to Schwarz Hannan-Quinn criteria, which gives the minimum delay value according to
the stinginess principle, the delay length was chosen as 1 (Gujarati, 2003).

Table 7: VAR Lag Order Selection Criteria

[VAR Lag Order Selection Criteria

[Endogenous variables: SIC OIL CPI LOGGDP PPI BIST
[Exogenous variables: C

Sample: 2004Q1 2019Q4

Included observations: 61

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1888.917 NA 3.87et19 62.12843 62.33606 62.20980
1 -1620.338 475.5181 1.90et16 54.50287 55.95626* 55.07247*
2 -1576.445 69.07753 1.51et+16 54.24408 56.94323 55.30191
3 -1526.521 68.74689* 1.05e+16* 53.78758* 57.73249 55.33363

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Granger causality test results of 1 delay length determined according to Schwarz and Hannan-Qu-
inn information criteria are shown in the Table 8 below.

Table 8: Granger Causality Test Results

Causality Direction Test Statistics Prob. Conclusion
OPaSsIC 3.788 0.0516* H, rejected.
SICaOP 1331 0.2486 H, not rejected.
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OPa CPI 5.696 0.0170 H, rejected.
CPIaOP 0.045 0.8310 H, not rejected.
OP alog(GDP) 3.711 0.0540* H, rejected.
Log(GDP) a OP 1.121 0.2897 H, not rejected.
OP a PPI 4450 0.0349 H, rejected.
PPIa OP 0.033 0.8540 H, not rejected.
OP a BIST100 0.429 0.5124 H, not rejected.
BIST100 & OP 3.129 0.0769* H, rejected.

*H, is rejected at 10% significance level.
The number of observations is 61.
H_: It is not Granger reason. H : It is Granger reason

When Table 8 is analyzed, one-way causality relationship between oil prices and both consumer
and producer price index has been determined. In other words, it has been determined that there is
a one-way relationship from oil prices to consumer price index and producer price index. This re-
sult was similar to the results of the studies of Celik ve Cetin(2007), Leblanc & Chinn(2004), Farze-
negan & Markwardt(2009), Du et al. (2010), Sek et. al.(2015), Choi et al.(2017), Bala & Chin(2018)
and Bayraktutan & Solmaz(2019).

A causal relationship has been determined between oil prices and economic growth. It is seen
that oil prices are the Granger causes of economic growth at the level of 10% significance, but eco-
nomic growth is not Granger caused by oil prices. Therefore, one-way relation has been found from
oil prices to economic growth. This result was similar to the results of the studies of Celik & Ce-
tin(2007), Oksiizler & Ipek(2011), Mork et al.(1994), Jimenez-Rodriguez & Sanchez(2005), Du et
al.(2010), Ghalayini(2011), Jayaraman & Lau(2011)and Nusair(2016).

Causality has been determined between oil prices and BIST100 index. It is seen that oil prices are
the Granger causes of the BIST100 index at the level of 10% significance, but the BIST100 index is not
Granger caused of oil prices. Therefore, one-way relation has been found from BIST100 index to oil
prices. This result was similar to the results of the studies of Celik & Cetin(2007), Papapetrou(2001),
Ono(2011) and Syzdykova(2018).

Finally, it has been observed that there is a causality relationship between oil prices and stocks of
industrial companies operating in Borsa Istanbul at the level of 10% significance. It has been deter-
mined that the oil prices are the reason for Granger of the stocks of the industrial companies opera-
ting in Borsa Istanbul but not the opposite. In other words, a one-way relation has been found from
oil prices to the stocks of industrial companies.

5. Summary and Conclusions

Energy consumption is of great importance in the economic growth and development processes
of the countries. The development and growth of the global market day by day makes energy a more
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important input position in terms of the production input required for increasing the market shares
of the countries. Oil, which has an important place in energy resources, has an important effect on
the growth rates and economic stability of countries. The concept of oil is increasing its importance
not only in terms of countries but also in terms of human needs. This situation has been valid since
the existence of humankind.

Due to the limited production of oil, which has a significant share in primary energy sources,
changes in oil prices have important effects on economic growth. Changes in oil prices affect count-
ries differently. While the increase in oil prices will increase economic growth in oil exporting count-
ries; In oil importing countries, it causes increase in production costs, increase in general level of pri-
ces, increase in unemployment and economic weakening.

Turkey due to a booming economy and growing energy needs, is one of the countries that used
to be concentrated in oil and oil derivatives. The increase and decrease of oil price is many effects on
macroeconomic variables in Turkey due to the high dependence on foreign energy. In this context, It
was tested causal relationship between oil prices and economic growth, consumer price index, pro-
ducer price index, BIST100 index and stock index of the located industrial companies in the BIST
using quarterly data for the period of 2004Q1-2019Q4.

As a result of the study, a one-way relation has been determined from oil prices to economic
growth, consumer price index, producer price index and stocks of industrial companies in Borsa Is-
tanbul. On the other hand, a one-way relationship has been determined from the BIST100 index
towards oil prices.

Finally, energy and especially oil, together with the growing importance for the national eco-
nomy, developing country group located in Turkey, to reduce dependence on foreign energy and to
work on national resources is an intense orientation. Oil exploration studies in the Eastern Mediter-
ranean in recent years are the clearest example of this. Along with petroleum exploration works, in-
vestments in renewable energy sources and investments in domestic technology open the way and
many energy investments are made.
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FAiZSiZ GAYRIMENKUL EDINMEDE AZALAN MULK
ORTAKLIGI YONTEMIi

THE DIMINISHING MUSHARAKAH IN JOINT OWNERSHIP FOR
BUYING REAL ESTATE WITHOUT INTEREST
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Oz

Islam iktisadinda iiretim faktor sahipleri neyi, nasil, ne kadar iireteceklerine ve hasilay1 nasil paylasacakla-
rina ortaklaga karar verirler. Bu agidan Islam iktisadi, “Ortaklik Ekonomisi” olarak da tanimlanabilir. Miisareke,
Islam iktisadinin ilkelerine gore is yapanlarin sahip olduklari degerleri bir araya getirip ortakliklar yoluyla kar ve
zarari paylagarak iktisadi faaliyetlerini gerceklestirmesidir. Bu makalede, ortakliklardan biri olan “Azalan Miilk
Ortaklig1” (Miisareke-i Nakisa fi-il-Milk) incelenerek bu yontemle faizsiz gayrimenkul edinmenin nasil gergek-
lestirilebilecegi anlatilmistir. Bu yontem, ii¢ asamadan olugmaktadir. Birinci agama, miilk sahibine (mesela, kati-
lim bankasi) gayrimenkul edinmek isteyen ortagin bagvurmasidir. fkincisi, bu ortagi miilkiyeti katilim banka-
sina ait olan gayrimenkuliin kiracis1 olmay1 kabul etmesidir. Ugiincii agama ise, gayrimenkuliin taksitle kiractya
satilmasi islemidir. Bu yontemle, banka herhangi bir ipotege ihtiya¢ duymadan taksitlerle satimi gergeklestir-
mekte; kiraci ise taksitlerini 6deyerek istedigi gayrimenkule sahip olmaktadir. Bu islem, her iki tarafin yararina
oldugu i¢in taraflarin faize bulasmadan helal kazang elde etmesine ortam hazirlamaktadur.

Anahtar Kelimeler: Azalan Miilk Ortakligi, Miisareke-i Nakisa fi-il-Milk, Faizsiz Gayrimenkul Edinme, Fa-
izsiz Finans YOntemi.

JEL Kodlari: G23, O16, P43.

Abstract

In Islamic Economics, the owners of the factors of production jointly decide what to produce, how to pro-
duce, how much to produce and how to share the resulting output. In account of this joint decision-making, Is-
lamic economics is oftentimes also referred as “Sharing Economics” Musharakah is a joint enterprise in which
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the participants, who bring their entities to perform a collective economic activity, undertake a partnership on
the basis of the profit-and-loss sharing system as in line with the principles of Islamic Economics. This paper
studies a specific form of Musharakah, “Diminishing Musharakah in Joint Ownership” (Mushéarakah-i Nakisah
fi-1 Milk) within the context of real estate purchases. This method follows three main steps. In the first step, the
person who is interested in obtaining the ownership of a real estate submits an application to its current own-
er—e.g., an interest-free bank. In the second step, if the application is approved, the applicant becomes a les-
see of the bank for this real estate. In the last step, the bank sells the real estate to the lessee based on install-
ments. This process enables the transfer of ownership and completion of the sale without resorting to securities
for debt. As it maintains mutual benefit, this method provides an opportunity to establish an interest-free trade
and enhances halal earnings.

Key Words: Diminishing Musharakah in Joint Ownership, Musharakah-i Nakisah fi-] Milk, Real Estate
Purchase without Interest, Interest Free Financial Method.

JEL Codes: G23, 016, P43.

Giris

Uretim sosyal bir olgudur. Insanlar arasinda saglanan is béliimii ve dayanisma ile egyay: beseri ih-
tiyaglari kargilayacak kivama getirmektir. Uretim siirecinin organizasyonu, islam iktisadi diizeninde
oldugu gibi tiretim faktorii sahipleri tarafindan kendi irade ve rizalariyla gerceklesebilecegi gibi, Sos-
yalizm ve Kapitalizmdeki gibi siyasi veya iktisadi tekel konumunda olanlarin istegi dogrultusunda da
gerceklesebilir. [slam iktisadinin en temel ilkelerinden biri, iiretim faktér sahiplerinin kendi irade ve
rizalariyla bir araya gelerek neyin, nasil ve ne ile tiretilecegini kararlastirmalar: ve iiretim gergekles-
tirildikten sonra da iiretilen hasilay1 akdettikleri sozlesmeye gore yine taraflarin kendi irade ve riza-
lariyla paylasmalaridir. Bu bakimdan Islam iktisadi, “ortaklik ekonomisi” olarak da tanimlanabilir.
Tarih boyunca Misliimanlar, ¢esitli ortakliklar kurarak ekonomik faaliyetlerini birlikte organize et-
misler; boylece iiretim, yatirim ve ticaret faaliyetlerini faize bulagmadan siirdiirmiiglerdir.

Faizsiz finans araglar1 6nemli 6lgiide ortaklik esasina gore bigimlendirilmistir. Bu araglarin kul-
lanilmasi ile iiretim, yatirim veya ticaret yapan taraflar arasinda menfaat uyumu gozetilmekte; ta-
raflar kar1 da riski de {izerinde anlastiklar1 sozlesmeye gore paylasmaktadirlar. Kapitalizmde oldugu
gibi iktisadi faaliyetlerin riski, toplumun dar gelirli kesimine yiiklenmemektedir. Tktisadi faaliyetle-
rin aktodrleri arasinda hem kar hem de zarar paylagilmaktadir. Ciinkii Islam iktisadinin temel ilkele-
rine gore kér, bagkasinin zararina yol agmayan kazanctir (Ersoy, 2015, 46).

Giintimiizde, iktisadi ve finansal sistemin isleyisi cari faizli sisteme gore diizenlendiginden dolayz,
faizsiz finans kuruluslarinin rekabet etme giicti sinirli kalmaktadir. Ayrica, sadece belli alanlarda is
yapip belli finansal yontemleri kullanabildikleri i¢in, faizsiz finans kuruluslarinin rekabet giiclerini
artirmalar1 da kolay olmamaktadir. Bu kuruluslar, kendilerine alan agabilmek amaciyla yeni faizsiz
finansal yontemler aragtirip uygulamaya koymay1 hedeflemektedirler. Bu makalede, yasal ve kurum-
sal altyap1 olusturuldugu takdirde Tiirkiyede katilim bankalar: tarafindan kullanilabilecek bir yon-
tem olan “Azalan Miilk Ortaklig1” (Miisareke-i Nakisa fi-il-Milk) arastirilmis ve faizsiz gayrimenkul
edinmede bu yontemin nasil uygulanabilecegi incelenmistir.
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Islam iktisadinda ortaklik gesitlerinden biri olan Azalan Ortaklik (Miisareke-i Nakisa) yontemi
ile satic1 sahip oldugu mali belli taksitlerle satmakta ve alic1 ise miisteri oldugu malin milkiyetini
taksitlerle devralmaktadir. Azalan Miilk Ortakliginda, satiga konu olan mal gayrimenkul veya ma-
kine-techizat oldugu igin, alic1 taraf ayrica bedelini 6demedigi kismin kullanim kirasini da 6demek-
tedir. Bu yontemle, alic1 ve satici arasindaki ticaret islemi faizsiz olarak gergeklesmektedir. Ayrica,
taksit ve kira 6demeleri cari fiyatlar ile yapilacag icin, taraflarin paylar: enflasyonun olumsuz etki-
sinden korunmaktadir. Azalan Miilk Ortaklig1 yontemi ile tasarruf sahiplerinin finansal degerleri
gayrimenkul ve makine-techizat alimina yonlendirilerek reel iiretim tegvik edilmekte ve finans ku-
rumlari da faiz yoluyla finansal degerler ticareti yapmak yerine reel degerler tiretimini desteklemekle
hem kar hem de kira geliri elde etmektedir. ! Boylece, bu yontemle finansal degerlerin reel iiretime
kanalize edilmesiyle iktisadi biiytime siirdiirebilir kilinabilir (Lapavitas, 2013, 14).

Azalan Milk Ortaklig1 yontemi, son dénemde faizsiz finansin yayginlagmasiyla birlikte iktisadi,
hukuki ve fikhi yénleriyle arastirilarak bazi Islami iilkeler ve kuruluglar tarafindan uygulanmaya
baslanmustir (Akytiz, 2018). Bu makale, Tiirkiyede faizsiz finans kuruluslar tarafindan Azalan Miilk
Ortakliginin nasil hayata aktarilacaginin temel ilkelerini ortaya koyan ilk ¢aligmalardan biri olarak
degerlendirilebilir. Bu yontem, gerekli yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilirsa, katilim bankalari-
nin gayrimenkul edinmek isteyen kisilere saglayabilecegi yeni bir faizsiz finansman yontemi olabilir.

Bu makalede, dncelikle Islam iktisadindaki ortakligin énemine deginilecek ve ortaklik cesitleri
hakkinda 6zet bilgi sunulacaktir. Daha sonra, bir faizsiz finans yontemi olarak Azalan Miilk Ortak-
1181 temel ilkeleriyle ve 6rnek uygulamasiyla anlatilacaktir. Bu yontemin gelistirilmesine ve Tiirkiyede
uygulanmasina yonelik onerilerde bulunularak makale sonlandirilacaktir.

1. Islam iktisad1 ve Ortaklik (Miisareke)

Insanlarin, ortak ihtiyaglarini yardimlasma ve dayanisma ile karsilamalar1 dogal ve sosyal bir ol-
gudur. Uretim, temel iiretim faktorlerinin bir araya getirilmesiyle gergeklestirilir. Islam iktisadinda
esas olan iiretim faktor sahiplerinin kendi imkéanlarini irade ve rizalariyla birlestirerek tiretimi ger-
ceklestirmeleridir (Yasin ve Khan, 2016, 83). Ortaklik ekonomisi olarak da tanimlanan fslam ik-
tisadina gore, tiretimi birlikte gerceklestirme karar1 veren ortaklar arasinda menfaat catigmasi de-
¢il, menfaat uyumu olmalidir. Bundan dolayz, ortakliklarda sermaye sahibi ile emek sahibi arasinda
menfaat uyumunun saglanmasi amaglanmalidir. Sermayedar emege, emek de sermayedara muhtag-
tir. Bu temel faktorlerden biri olmazsa tiretim gerceklestirilemez. Birbirlerine muhtag olan taraflar
arasinda uyumun ve goniillii dayanismanin saglanmasi, tiretim faktorlerinin etkin kullanilmasina
ortam hazirlar (Ersoy ve Altundere, 2017, 267-268).

1 [slam iktisadinda helal kazancin temel kaynaklari, reel degerlerin iiretimi, mal ve hizmet ticareti ve sabit
yatirimlardan elde edilen kira gelirleridir. Ticari faaliyetlerin riskine katlanmadan, emek harcayarak reel
degerlerin tiretimini arttirmadan veya tasarruflar: sabit yatirimlara kanalize etmeden para ve benzeri sembolik
degerler ticaretinden elde edilen gelir, bir bakima faiz sayildigindan, Islam iktisadi ilkelerine gore megru kazang
sayllmamaktadir (Ersoy ve Altundere-Dogan, 2019, 168-169).
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Sirket (miisareke) sozliikte, en az iki veya daha fazla sahsin hisselerinin bir araya getirilerek olus-
turulan ortaklik anlamina gelmektedir. Sirket kelimesi, Arap¢a kokenli olup “se-ri-ke” kokiinden tii-
retilmistir. Arap¢ada “serike” ve “serket” seklinde kullanimlar1 da olan bu kelime, Tiirk¢ede “ortaklik”
kavramu ile ifade edilir (Akyiiz, 2018, 14). Sirket, en az iki kisi arasinda mal tiretmek, hizmet sunmalk,
ticari faaliyetlerde bulunmak veya yatirim yapmak yoluyla kazang elde etmek amaciyla kurulan bir
ortaklik olarak da tanimlanabilir (Bilmen, 1970, 59).

Sirket, ortak is yapmak isteyenlerin sahip olduklari imkénlar: birlestirerek tiretimi gerceklestir-
melerini veya ortaklaga karsilasilan sorunlara ¢oziim {iretmelerini saglayan bir kurulustur. Sirkette
taraflar arasinda tiretim maliyetinin ve neticesinde elde edilen getirinin paylagim kosullar1 belirle-
nir. Islam iktisadinin esaslarindan biri, iiretimde maliyetin ve getirinin paylagim ilkelerinin net ve
acik olarak 6nceden belirtilmis olmasidir. Burada hak, bir bakima, borg ve alacaklarin netligini ifade
ederken; batil ise gercek durumu &rten karigiklik ve belirsizlik anlamina gelmektedir. islam huku-
kuna gore diizenlenen ortaklik sdzlesmeleri net olmalidir ve belirsizliklere yer verilmemelidir. Tkti-
sadi islemlerde belirsizlik “garar” kavramu ile ifade edilir ve garar yoluyla taraflarin birbirini aldatma-
lart megru degildir (Abdul-Rahman, 2015, 134). Bundan dolayidir ki, islam iktisads, islam hukukuyla
i¢ igedir. Islam hukukunda sirket konusu etraflica ele alinmus; taraflar arasinda riskin ve getirinin
paylasiminin nasil yapilacag netlestirilmistir (Ayub, 2017, 330).

1.1. Islam iktisadinda Ortakligin Temel Dayanaklar1

Islam hukukunda “sirket” (shirkah) paylasmak anlamina gelmektedir. islam iktisadinda ortak-
lik (miisareke/ musharakah), hem kari hem de zarar1 paylagmay: saglayan bir kurumdur. ki veya
daha fazla ortagin bir araya gelerek Islam iktisadinin ilkelerine gére ortak is, yatirim veya ticaret yap-
mak amaciyla kurduklar1 bir girisgimdir. [slamiyet’te sirketlesme tesvik edilmektedir. Kuran, “iyilik
ve takva tizerinde yardimlasin, giinah ve diigmanlik iizerinde yardimlagmayin” (Kur’an, 5/2) ayeti ile
inananlari, imkénlarini bir araya getirerek insanliga iyi ve faydali olan alanlarda yardimlagmaya da-
vet eder. Kotii ve zararli olan alanlarda ise is birligini meneder.

Islam ekonomisinde ortaklik seklinde teskilatlanma geregi Kur’an, siinnet ve icma-i iimmet ile
sabittir (Bilmen, 1970, 63). Hz. Muhammed (a.s.) peygamber olmadan 6nce ortaklik yoluyla biz-
zat ticaretle ugrasmis ve peygamber olduktan sonra da ticari faaliyetleri hadisleriyle tesvik etmis-
tir (Ayub, 2017, 330). Mekke'nin fethi esnasinda karsilastig eski bir ortag: kendisine “Cahiliye done-
minde benim ortagimdin, hem de ne kadar hayirl ortaktin. Ne anlagmazlik ¢ikartir ne de miinakaga
cikartirdin” demistir (Ibni Mace, Ticaret 14). Hz. Peygamber (a.s.) iktisadi ortakliklarda kargilikl gii-
venin 6nemini de bir hadis-i kutside $6yle vurgulamaktadir: “Cenab1 Hak, ‘iki ortak birbirlerine iha-
net etmedikleri siirece, tigiinciisii ben olurum. Sayet, onlar birbirlerine ihanet ederler ise, ben arala-
rindan ¢ekilirim’ buyurmaktadir” (Ebu Davud, Biiyu 27).

Islam’in ilkelerine inananlarin, ortak islerinde birbirlerine haksizlik etmekten kaginmalari esas-
tir. Kur'an peygamber hiikiimdar olan Hz. Davud (a.s.) zamaninda gergeklesen bir olayla bu hususa
dikkat cekmektedir. Hz. Davud (a.s.), siiriide 99 koyunu olan birisinin tek bir koyuna sahip olanin
koyununa el koymak istemesi {izerine demistir ki: “Dogrusu senin bir koyununu kendi koyunlarina
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katmak istemesiyle sana zulmetmistir. Gergekten bir cemiyette yasayanlarin ¢ogu mutlaka birbir-
lerine haksizlik ediyorlar. Ancak iman edip de salih amel isleyenler bagka. Ama onlar da pek az”
(Kur’an, 38/24). Islam iktisadi ilkelerine gére, ortakliklarda taraflarin birbirlerinin haklarina riayet
etmeleri gerekmektedir.

Ortaklarin kendi irade ve rizalarini yansitan sirketlesme, tiretim faktor sahiplerinin bir araya ge-
lerek tiretimi gerceklestirdikleri temel kurumsallagsma yoludur. Kuran, iktisadi faaliyetlerde bulu-
nanlarin kendi rizalari ile karar vermeleri gerekliligini ortaya koymaktadir: “Ey iman edenler! Mal-
lariniz1 aranizda haksizlikla yemeyin. Ancak kendi rizanizla yaptiginiz ticaretle yemeniz helaldir.
Birbirinizin canina kiymayin. Siiphesiz Allah, size kargt ok merhametlidir” (Kur’an, 4/29). Islam
ekonomisindeki ortaklik s6zlesmesi, bugilinkii anlamiyla ortak bir girisim mukavelesi olarak deger-
lendirilebilir (Samad, Gardner ve Cook, 2005, 76).

Islam iktisadinin ilkelerine gore is yapan taraflar, tasarruflarini ve sahip olduklari imkéanlarini
birlestirerek ortakliklar kurarlar ve boylece yaptiklar: yatirimlar ile sermaye olusumunu gergeklestir-
mek suretiyle tiretime siireklilik kazandirirlar. Ortak olduklar: girisimin getirisini aralarinda yaptik-
lar1 anlasmaya gore paylasir; zararini da sermaye paylariyla orantili olarak istlenirler. Kar paylagim
oranlar1 anlagmaya gore farklilik arz edebilir. Fakat 6nceden kir miktarinin sabitlestirilmesi, faize
benzedigi icin uygun goriilmemektedir. Ciinkii Islam ekonomisine gére ortaklar arasinda menfaat
uyumu bulunmalidir. Sermaye ortaklarindan biri kar ederken digerinin zarar etmesi ortaklik anlay-
sina ters diistiigii icin s6z konusu olamaz. Sermaye sahibi ayn1 zamanda isletmede ¢alistyor ise, eme-
ginin karsiligini da ayrica ticret olarak alir. Emek sahibi, ortakligin zararina katilmaz (Tekbas, 2013,
5). Farkli dinlere mensup olanlarin da sirkete ortak olmalarina herhangi bir engel yoktur (Déndii-
ren, 1993, 414).

Islam iktisadi ile hukuk ve etik ig icedir. Taraflar arasinda yapilan yazili ve sozlii sozlesmelerde
ortakligin yonetimi iktisadi ilkeleri gdz éniinde bulundurdugu gibi islam hukukunun (fikhin) ilke-
lerini ve ahlaki boyutu da gozetilmelidir. Clinkii iktisadi faaliyetlerde taraflarin iktisadi haklar1 ko-
rundugu gibi, kar ve zarar paylasiminda temel hak ve 6zgiirlitkleri de korunmalidir. Bununla bir-
likte, toplumun ahlaki degerlerine uymayan davranis ve eylemlerden kaginilmasi gerekir (Yasin ve
Khan, 2016, 84).

1.2. islam iktisadinda Ortaklik Cesitleri

Islam hukukunda ve Islam iktisadi ilkelerine gore ortakliklar, Sekil 1'de gosterildigi gibi, “Miilk
Ortakligr” ve “Sozlesme Ortaklig1” diye ikiye ayrilirlar. Bu ortakliklarda taraflarin gorev ve sorumlu-
luklarinin kendi irade ve rizalariyla aralarinda yaptiklar: sozlii veya yazili sozlesmelerde agik ve net
bir sekilde belirtilmesi esastir. Islam hukukunda, ortakliklarin dayandigi mukavelelerdeki muglaklik
ve belirsizlik s6zlesmeleri gegersiz kilmaktadir (Dawébah, 2011, 108-9).
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Sekil 1. islam Hukukuna Gére Ortaklik Cesitleri

Ortakhl:
(hliigarekes)
I
b K
Milk Ortakhi Sdzlegme Ortakhi
{ Shirkeat-ul Millk) ( Shirkat-ul Aqd)

Kaynak: Bilmen (1970) eserinden yararlanilarak hazirlanmstir.

1.2.1. Miilk Ortaklig: (Shirkat-ul Milk / Joint Ownership)

Miilk ortakligy, satin alma, miras veya hibe yolu ile edinilen miilk iizerinde birden fazla ortagin
ihtiyari veya gayri ihtiyar1 olarak tesis ettikleri bir ortakliktir (Berki, 1979, 210). Islam hukukunda
miilkiyet hakkinin insan dogasinin geregi oldugu ve insanin bagkasina zarar vermeden miilk edin-
mesinin dogal bir hak oldugu kabul edilir. Kur’an, miilk sahiplerinin bu haklarini kullanarak mesru
yollardan kazang elde ederlerken toplumun menfaatinin de gozetilmesi gerektigini vurgulamaktadir
(Kur’an, 3/14). Miilk ortakligs, ihtiyar: ve gayri ihtiyar1 olarak ikiye ayrilir (Sekil 2).

Sekil 2. Miilk Ortaklig1 Cesitleri

Milk Ortakhin
(Shirkat-ul Milk)
b I K
Thtiyari Milk Ortakhin Gayri Thtiyari Milk Ortakliz

Kaynak: Bilmen (1970) eserinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

Miilk ortakligs, iki veya daha fazla ortagin belirli bir gayrimenkul veya makine-techizata ortak
olma durumunu ifade etmektedir. Miilk ortakliginda ortaklar ortaklasa sahip olduklar: varliklarim
degerlendirirler. Hak sahipleri ortak miilkiyetlerindeki varliklardan ortaklaga kendileri yararlanabi-
lir veya bagkalarina kira karsiliginda yararlanma haklarini devredebilirler. Bu tiir ortakliklar, tarafla-
rin kendi irade ve rizalari ile tasarruflarini bir araya getirerek gerceklestirilebildigi gibi, veraset nede-
niyle varislerin ortak oldugu gayrimenkul veya makine-tezgahin boliitnmesinin miimkiin olmadig:
durumlarda da s6z konusu olabilir. Burada ortak malikler, verasetle sahip oldugu miilklerini ortak-
laga degerlendirmek zorunda kalabilirler (Dabiri, 2012, 7).
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Giiniimiizde tarimsal arazilerdeki miilkiyetin asir1 parcalanmasiyla ekilemeyen arazilerin miilk
ortaklig1 yoluyla ekilebilmesi miimkiin olabilmektedir. Hisse tapulu arazi malikleri, imarsiz arazile-
rini beraberce kullanmak zorundadirlar. Bunun yani sira, kooperatif veya gayrimenkul ortaklig: sek-
linde kiigtik tasarruf sahipleri bir araya gelerek imarsiz arazileri birlikte alabilirler. Bu sekilde alinan
arazi imara girdikten sonra ortaklar miistakil parseller veya kat karsilig1 daireler edinebilirler. Boy-
lece kentsel yorelerde olusacak rantin dar gelirler arasinda paylagilmasi saglandig: gibi, arazi spekii-
lasyonu da smirlandirabilir. Miilk ortakliginda higbir ortak digerinin hissesi iizerinde ortaginin izni
olmadan tasarrufta bulunamaz. Béyle ortakliklarda, ortaklardan birinin diger ortagin hissesi tize-
rinde tasarrufta bulunma vekaleti s6z konusu degildir (Akyiiz 2018, 19).

1.2.1.1. Thtiyari Miilk Ortaklig

Bir gayrimenkulii, araziyi veya makine-techizati tek basina satin alma giiciine sahip olmayan gi-
risimciler, kuracaklar1 miilk ortaklig1 yoluyla tasarruflarini birlestirerek bunlar: satin alabilir ve ge-
tirisinden yararlanabilirler. Bu sekilde, iki veya daha fazla kisinin belirli bir gayrimenkul veya maki-
ne-techizata ortak olmasina ihtiyar: miilk ortakligi denilmektedir. Bu ortaklik durumunda taraflar
kendi irade ve rizalariyla bir araya gelir, yazili veya sozlii anlagmaya gore ortakligi olustururlar. S6z-
lesme ile gorev, yetki ve sorumluluklarini agikga belirtmeleri gerekir. Thtiyari miilk ortaklig yoluyla
kiigiik tasarruflar bir araya getirilerek genis araziler satin alinabildigi gibi, yerlesme yerleri, aligve-
ris merkezleri, kiigiik ve orta 6lgekli sanayi siteleri ve organize sanayi bolgeleri de faizsiz olarak inga
edilebilir.

1.2.1.2. Gayri Thtiyari Miilk Ortaklig

Ortaklarin kendi iradeleri diginda cereyan eden hadiselerden dolay: karsilikli anlagma olmadan
da miilk ortakligina olusabilir. Buna gayri ihtiyari miilk ortaklig1 denir. Vefat eden bir miilk sahibi-
nin varisleri istemeden ayni miilke dogal olarak ortak olabilirler. Miras kalan miilkiin ifrazi yapil-
madan dnce malikler bu miilkii ortaklaga kullanmak zorunda kalirlar. Bu miilk, ortaklar tarafindan
dogrudan veya temsilcileri araciligiyla tizerinde anlagilan bir yontemle degerlendirilir (Dabiri, 2012,
7). Ortaklar, kendi iradeleri diginda birlestikleri bu durumda ilk etapta ayrilmalart mimkiin degil
ise, hisselerine gore maliyete katilirlar ve elde edilen hasilay1 da baslangicta anlagtiklar: orana gore
paylagirlar. Eger ortaklasa degerlendirme imkani yok ise, her bir ortak kendi payin1 ya diger bir or-
taga ya da bir bagkasina satabilir. Fakat ortak olunan miilkii, diger hissedarlarin irade ve rizasini al-
madan satamaz. Ote yandan, ortaklardan biri ortak miilkten yararlaniyorsa, diger hissedarlara pay-
lar1 oraninda kira 6der (Ayub, 2017, 331).

1.2.2. S6zlesme Ortaklig: (Shirkat-ul Aqd / Joint Venture)

Sozlesme ortaklig, ortaklarin kendi aralarinda yaptiklar: bir girisim sozlesmesiyle kurulur. Bu
ortaklikta taraflardan birisinin “su kadar sermaye ile seninle aligveris yapmak tizere ortak (serik) ol-
mak istiyorum” gibi bir beyanda bulunmasi ve diger ortagin veya ortaklarin “kabul ettim” ifadesiyle
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ortakligin sozle icap (teklif) ve kabulii, s6zlesmenin gerceklesmesinin ilk adimidir. Taraflarin kar-
silikli riza beyani ile girisim ortaklig1 gerceklesmis olur (Bilmen, 1970, 79). Sozle icap ve kabulden
sonra yapilan yazili sozlesmede taraflarin yetki, gérev ve karar alma siiregleri, kar ve maliyet payla-
sim oranlari net bir sekilde belirtilmelidir. Ortakligin nasil sonlandirilabileceginin de anlagilir bir se-
kilde s6zlesmede yer almasina 6zen gosterilmelidir. Bu ortaklikta ortaklar birbirlerinin vekili duru-
mundadirlar. Ortaklardan biri, diger ortaklarin rizasini almadikga hissesini satamaz (Ayub, 2017,
332).

Islam iktisadinin ilkelerine gére, basta insan emegi olmak iizere iiretim faktorlerinin atil birakil-
masi iyi kargilanmaz. Esas olan iiretim faktor sahiplerinin imkanlarini birlestirerek tiretim yapma-
sidir. Sozlesme ortaklig ile iki veya daha fazla ortak sahip olduklar: imkanlarini bir araya getirerek
kendi irade ve rizalariyla hazirladiklar1 sozlii veya yazili anlagma ile iiretimi gergeklestirirler. Ureti-
min getirisini de maliyetini de paylagirlar. Burada esas olan ortaklarin hem nimeti hem de kiilfeti
kendi irade ve rizalariyla hicbir baski altinda kalmadan paylagmasidir (Dawabah, 2012, 198). Ulke-
mizde sozlesme ortakligi tarim sektoriinde girdi saglamada ve iiretilen hasilanin paylasiminda bir
orgiitlenme modeli olarak gelistirilebilir. ABD'de oldugu gibi sozlesme ortaklig1 girisimci ve tarim
kooperatifleri arasinda ortak {iretim ve pazarlama faaliyetlerinde is birligi saglayarak miilk sahip-
leri ile alisanlar arasindaki dayanigmay artirabilir (Reynolds, 2012, 5). Sozlesme ortakligi, faaliyet
alanlarina goére hizmet ortakligy, ticari ortaklik ve iyi niyet ortaklig: olmak iizere {i¢ baslikta incele-
nir (Sekil 3).

Sekil 3. Sozlesme Ortaklig: Cesitleri

Sozleyme Ortakliz
(Shirkat-ul Aqd)
|
e M S
Hizmet Ortakhi Ticari Ortaklik Iyi Niyet Ortakhiz
{Shirkat-ul Amal) {Shirkat-ul Amwal) ( Shirkat-ul Wujoch)

Kaynak: Bilmen (1970) eserinden yararlanilarak hazirlanmgtir.

1.2.2.1. Hizmet Ortaklig1 (Shirkat-ul Amal)

Sézlesme ortakliginin bir gesidi olan hizmet ortakliginda, ortaklar bir araya gelerek yaptiklar1 s6z-
lesme ile miisterilerine bazi hizmetleri arz ederler. Bu hizmetler ayn1 olabilecegi gibi, farkli hizmet-
ler de olabilir. Bu ortaklik sermaye ortaligindan farklidir; burada ortaklar bilgi ve becerileriyle sirkete
ortak olmaktadirlar (Yasin ve Khan, 2016, 84). Ebdan sirketi olarak da bilinen bu ortaklikta, ortaklar
sanatlariny, bilgi ve becerilerini kullanarak ihtiya¢ sahiplerine hizmet sunarlar ve bu hizmetler karsi-
liginda elde ettikleri geliri sozlesmelerinde belirtilen oran ve esaslara gore paylasirlar (En-Nebhani,
2017, 187). Hizmet ortaliginda taraflar iistlendikleri gorevler dogrultusunda sorumluluklarini, elde
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ettikleri getiriyi ve maliyeti nasil paylasacaklarini sézlesmede agik¢a belirtmelidirler. Bu tiir ortaklik-
larda esas olan karsilikli giiven, yardimlagma ve dayanigmadir.

Giiniimiizde Islam hukukunun ilkelerine gore kurulacak ve ortak hizmetleri yerine getirecek va-
kaf veya kooperatifler, kiigiik ve orta dl¢ekli isletmelerin tanitim, egitim, pazarlama, muhasebe, da-
nigmanlik ve finansman bulma gibi temel hizmetlerini karsilayarak onlarin verimliligin arttirabilir-
ler. Kiigiik ve orta igletmelerin kurup yonetecegi, bu tiir ortak hizmetleri karsilayacak ve kir amaci
glitmeyecek bu kuruluslar, tarihte ahilik teskilatlarin iistlendikleri islevlere benzer islevleri giinii-
miizde yerine getirebilirler (Ersoy, 1983, 8).

1.2.2.2. Ticari Ortaklik (Shirkat-ul Amwal)

Inan girketi olarak da isimlendirilen ticari ortaklikta, ortaklar sermayelerini birlestirerek ticari
faaliyetlerde bulunurlar. Burada ortakliga konulan sermaye, nakit veya degeri nakitle belirlenen bir
emtia olmalidir. Taraflardan birinin baskasindan alacagi degerler ortaklik sermayesi olarak konula-
maz (Berki, 1979, 274). Ticari ortaklikta taraflar, ticaretten elde ettikleri kir1 ortaklik anlasmasina
gore paylasirlar. Kérin paylasim oranlar1 anlagma ile belirlendiginden dolay: kar miktarina gore or-
taklarin alacagi pay degisir. Kar miktar: fazla ise ortaklarin alacag: pay da fazla olur. Kar az ise or-
taklarin paylar1 da azalir. Sayet ticari faaliyetlerden kér elde edilmez ise hicbir sey alinmaz. slam ik-
tisadinda, faizli isleme benzedigi i¢in, 6nden orani belirtilen sabit kir miktar1 belirlenemez. Ticari
faaliyetleri sonucunda zarar meydana geldigi durumda ise katilim sermayeleri ile orantili olarak za-
rar paylagilir (Dondiiren, 1993, 415-416).

Ticari ortaklig1 kendi irade ve rizalarina dayanan icap ve kabul ile kuran ortaklarin ortaklik
kurma ehliyetine sahip olmalar gerekir. Yani ortaklar akil, balig ve hiir kisiler olmalidir. Bu tiir or-
taklik vekalet esasina gore tesis edildiginden dolay1 vekalete sahip olan taraflar, kendi varliklarini
asaleten ve ortaklarin varliklarini ise vekaleten tasarruf etme yetkisine sahiptir. Ticari ortakliklarda,
sermaye ortaklarina 6énceden belli bir {icret verilmemelidir; ticaretten elde edilen kar ortaklar ara-
sinda yiizde olarak paylasilmalidir (Bilmen, 1970, s.81-3).

Bu tiir ortaklik ile her ¢esit ticaret yapilabilir. Giiniimiizde benzer mallari iireten tekstilciler veya
insaat malzemeleri {iretenler bir araya gelerek sektorlerinde iirettikleri tirtinlerini birlikte pazarlaya-
bilirler. Kiigiik ve orta boy isletmeler Islam iktisadinin ortaklik ilkelerine gore aralarinda ticari ortak-
liklar tesis ederek tirettikleri mallar1 yurt icinde ve yurt diginda satabilirler. Thtiya¢ duyduklar: girdi-
leri de bu ortaklik yoluyla i¢ ve dis piyasalardan tedarik edebilirler. Bu tiir isletmelerin bagarili olmasi
i¢in ortakligin iktisadi, hukuki ve ahlaki boyutu birlikte ele alinmali ve kurumsal yapis: taraflar ara-
sinda menfaat uyumunu saglayacak sekilde tesis edilmelidir.

1.2.2.3. Iyi Niyet Ortaklig1 (Shirkat-ul Wujooh)

Iyi niyet veya giivenilebilir (kredibilite) ortakliginda, sermayeleri olmayan ama giivenilen ortak-
lar sadece iyi niyetlerle bir araya gelirler; giivenilir olmalarindan yararlanarak kredi veya sermayeyi
tedarik ederler. Odiing veya kredi olarak bulduklar1 sermaye ile mal alip spot piyasasinda satarak
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ticaret yaparlar ve elde ettikleri kar1 sozlesmeye gore paylasirlar. Bu tiir isletmelerde, ortaklarin ma-
haretli, taninir ve giivenilir olmalar1 ortakligin bagarisini tayin etmektedir. Baglangicta kendilerine
ait sermaye ve mal bulunmayan ortaklar, giiven saglayarak aldiklar1 bor¢ sermaye veya veresiye mal
tizerinden iktisadi faaliyetlerin riskini tstlenirler. Ortaklar, iistlendikleri ticaretin riskini ve elde et-
tikleri kar1 sozlesmelerinde belirtilen oranda paylasirlar (Dondiiren, 1993, 422).

Iyi niyet ortakliginda zarar edilirse, kargilasilan zarar da ortaklarin satin aldiklar1 mallardaki pay-
larina gore tstlenilir. Baz1 ortaklarin iistlenecekleri zararin bu orandan fazla veya az olmasini ifade
eden sozlii veya yazili anlasmalar gegersiz sayilmaktadir. Ciinkii kér katlanilan zararin bir bakima
karsiligidir. Ortaklardan birinin aldig1 mal daha fazla kar getirir ise onun kéardaki pay: artirilmadig:
gibi, zarardaki pay1 da artirilip azaltilamaz. Ciinki bu ortakliklarda her ortak diger ortagin ayni za-
manda vekilidir (Bilmen, 1970, s. 97-98).

Bu ortakliklarda, taraflarin sorumluluklari ve yiikiimliliikleri sozlesmede net olarak belirtilmeli-
dir. Ayrica, ortaklarin aldiklari borglarin 6denmesi hususu da agik¢a ifade edilmelidir. Bu ortaklik ile
ilgili mezhepler arasinda bazi farkli yorumlar bulunmakla birlikte; Hanefi ve Hanbeli mezheplerine
mensup fakihler, boyle bir ortakligin caiz oldugunu kabul etmektedirler (Ayub, 2017, 333). Bu or-
taklik bir bakima karsilikli giivene dayanmaktadir. Buradaki bilgi, deneyim, giivenilirlik ve taninirlik
gibi yetenek ve kabiliyetler bir bakima beseri sermaye olarak degerlendirilmektedir.

Islam iktisadinda, bu ii¢ temel sozlesme ortakliginin yani sira, belli alanlarda faaliyet gosteren ve
sozlesme ortaklig1 esasina gore kurulan farkli ortaklik gesitleri de bulunmaktadir. Islam cografya-
sinda tarih boyunca iktisadi faaliyetlerde onemli islevler yerine getiren bu ortakliklarin, glintimiizde
de belirtilen alanlarda kullanimina yonelik tilkemizde ve Islam diinyasinda bazi uygulamalar yapil-
maktadir. Bu ortakliklar asagida 6zetlenmistir:

a- Mudarebe (Emek ve Sermaye) Ortakligr: Bir tarafin emek diger tarafin sermaye koydugu 6zel
sozlesmeli bir ortakliktir. Taraflar yaptiklar: s6zlesmeye gore elde etikleri kér1 oransal olarak paylas-
maktadir. Bu ortaklikta, karsilagilan zarar1 sermayedar tistlenmektedir; emek sahibi ise iicret alama-
maktadir (Celik, 2017, 383).

b- Musdkat (Bag - Bahge) Ortakligi: Bag ve bahge sahibi taraf ile ekim ve bakimu {istlenen taraf
arasinda yapilan sozlesme ile ortaklik kurulmakta ve elde edilen hasila paylagilmaktadir (Bilmen,
1970, 69)

c- Tarimsal (Miizdraa) Ortaklik: Arazi sahibi ile araziyi ekip bigen arasinda yapilacak bir anlasma
ile tarimsal hasilanin belirlenen oranlara gore paylasilmasini ifade eder. Tarihte tarim kesiminde yay-
gin olarak uygulanan bu ortaklik giiniimiizde de uygulanmaktadir. Tarimsal kaynaklarin gelistiril-
mesi ve lretimi artiric1 yatirimlarin yapilmasinda cari faizli sistem olduk¢a maliyetlidir. Tarimsal
ortakliklar yoluyla hem finansal deger dogrudan iiretime yonlendirilebilir, hem de temel iiretim kay-
nagi olan toprak verimli sekilde degerlendirilerek kirsal yorelerde is imkanlar: gelistirilebilir (Bend-
jilali ve Khan, 1995, 30-31).

d- Miigarese (Aga¢ Dikimi) Ortakligi: Taraflar sahipsiz bos bir araziyi agaglandirmak ve elde
edecekleri hasilayr paylagmak amaciyla ortaklik tesis ederler. Bu ortaklikla, kamuya ait arazi
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agaglandirilarak elde edilen iirtintin geliri ortaklik s6zlesmesinde belirtilen esaslara gore paylasilabi-
lir (Akytiz, 2018, 23).

Bu dort 6zel sozlesme ortakligi ¢esidinin glinimiizde uygulanmasi, tiretimin temel faktorleri
olan emek ve sermayeyi bir araya getirerek istihdama 6nemli katkida bulunabilir. Tiirkiye'nin ye-
terince degerlendirilemeyen tarimsal potansiyelini harekete gegirerek siirdiiriilebilir iktisadi biyii-
meye 6nemli katkilar saglayabilir.

Miilk ortaklig1 ve sozlesme ortakligi yontemlerinin kullanilmasi, gegmiste oldugu gibi giinii-
miizde de Islam cografyasinda ve gelismekte olan iilkelerde sermaye olusumu siirecini hizlandira-
rak yoksullugu azaltabilir (Igbal ve Mirakhor, 2013, 180). Bu yontemlerin gelistirilerek uygulanmas,
ithalat ve ihracatin finansmaninda dogal ve beseri kaynaklarin harekete gecirilmesine ortam hazir-
layabilir. Faiz tiretimin her asamasinda maliyeti artirdigindan dolayy, faizsiz olan bu yontemlerin it-
halat ve jhracat yapan firmalarin rekabet giiciiniin artirilmasinda 6nemli rol oynayacag ileri siirii-
lebilir.

Kiigiik ve orta olgekli firmalar gibi tarimsal isletmeler de konvansiyonel bankacilik sisteminde
maliyetlerin yiiksekliginden dolay: faizli kredilerden yeterince yararlanamamakta; 6nceden orani
belli olan ve zamanla maliyeti artan faizli islemleri {iriin fiyatlarina yansitamamaktadirlar. Miilk ve
sozlesme ortakliklarinda ise taraflar sahip olduklari imkanlari birlestirerek ortaklasa gerceklestirdik-
leri tiretimin hem riskini hem de getirisini faiz maliyeti olmadan paylagmaktadirlar. Dolayisiyla bu
ortakliklar, istihdama, reel tiretime ve siirdiirtilebilir bityiimeye katkida bulunabilirler (Gedikli ve Er-
dogan, 2016, 216).

Miilk ve sozlesme ortakligs yontemleri ayrica tarimsal {iretimin finansmaninda kullanilarak atil
tarimsal arazilerin iiretken hale getirilmesine ortam hazirlayabilir. Ozellikle veraset yoluyla parcala-
nan arazilerin bir araya getirilerek tarimsal arazinin 6l¢ek ekonomisine uygun bir sekilde kiralanma-
sin1 saglayabilir. Gayri ihtiyari miilk ortaklig: ile kiigiik parcalara boliinen araziler birlestirilebilir ve
birlestirilen bu araziler kiraya verilebilir ya da mudarebe yoluyla iretim gergeklestirilerek elde edi-
len hésila paylasilabilir (Dabiri, 2012, 8-9). Bu yontemlerin uygulamast i¢in gerekli yasal diizenleme-
lerin yapilmasi ve kurumsal yapinin gelistirilmesi, Islam cografyasinda ekonomik biiyiime ve gelis-
meyi artirarak yoksullugun giderilmesine ortam hazirlayabilir.

2. Azalan Ortaklik (Miisareke-i Nakisa)

“Azalan Ortaklik” (Miisareke-i Nakisa / Shirkah-Al-Mutanagisah / Diminishing Musharakah),
herhangi bir miilkiin, isin veya projenin ortaklarindan birinin sahip oldugu gayrimenkul veya ma-
kine-techizat gibi varligini satmak veya devam eden yatirimini tasfiye etmek istemesi durumunda,
satanin pay1 zaman i¢inde azalirken alanin paymnin arttig: faizsiz isleyen bir ortakliktir. Sahip ol-
dugu degeri satmak isteyen ortak, diger ortaga belli zaman dilimlerinde 6denen taksitler sifir olunca
miilkiyeti devretmektedir (Gedikli ve Erdogan, 2016, 216). Giiniimiizde azalan ortaklik yontemi ile
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faizsiz finans kuruluslar: satici ortak olarak, bir miilk almak veya is kurmak isteyenlere finansman
saglayabilirler. 2

Azalan ortaklik sozlesmesi yapilirken, alim-satima konu olan degerin sahibinin aliciya hissesini
satacagini ve alicinin da belirlenen siire iginde ve tizerinde anlagilan sartlara gore alacagini teklif ve
kabul ettiklerini agik¢a belirtmeleri gerekir. Bu yontemle hissesini belli bir kar oraniyla satan taraf
kar yaptig gibi, alic1 da belli taksitlerle satin aldig1 degerdeki payini artirmakta ve taksit bitiminde
satin aldig1 degerin tamamina sahip olmaktadir. Taraflar arasinda akdedilen Azalan Ortaklik sozles-
mesi devam ederken, hisseyi satin alan taraf taksitleri 6derken 6demede zorlanir veya 6deyemez ise,
her iki taraf sahip olduklar1 paylar1 piyasa fiyati {izerinden satarak kér1 da zarar1 da sahip olduklar:
pay oraninda paylasirlar (Ayub, 2017, 358).

Islam hukukgular1 Azalan Ortaklik yonteminin mesrulugu iizerinde ittifak etmiglerdir. Fikihta
bu yontem, kullanildig1 alana gore, Sekil 4’te gosterildigi gibi, iki bashik altinda incelenebilir.

Sekil 4. Azalan Ortaklik Cesitleri

Azalan Ortaklik
(Diminizhing Miusharakak)

|
s e

Aralan Sozlesme Ortaklif Azalan Milk Ortakhi
(Diminizhing Jomt Venture) (Diminizhing Joint Owmership)

Kaynak: Bilmen (1970) eserinden yararlanilarak hazirlanmstir.

2.1. Azalan S6zlesme Ortakligi (Diminishing Joint Venture)

Sozlesme ortaklig ile, genel anlamda, miisterek bir ekonomik amacin gerceklestirilmesi hedet-
lenmektedir. Bu ortaklik, taraflarin sahip olduklar1 sermaye, mal, deneyim, bilgi, giiven ve patent
lisans1 gibi imkéanlarini bir araya getirerek kazang elde etmek amaciyla kurduklar: bir ortakliktir
(Gakir-Celebi, 2017, 102). “Azalan Sozlesme Ortaklig1” ise, ticaret yapamaya karar veren ortaklarin
imzaladiklar1 sozlesmeye gore bir ortagin ticari sermayedeki payini taksitler halinde diger ortaga sat-
masidir (Ruslan ve Jafar, 2012, 7). Boylece payini satan ortagin ticari sermayedeki pay1 azalirken, di-
ger ortagin pay1 artmaktadir. Bu tiir ortaklikta ticarete konu olan mallarin dayanikli mallar olmasi
gerekir. Sozlesmeye gore taksitler cari fiyatlarla 6denmelidir. Taksitler, enflasyondan korunmak i¢in
standart bir mala veya enflasyon oranina endekslendirilmelidir. S6z gelimi, alim-satima konu olan

2 Azalan Ortaklik yontemi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesi tilkelerinde faizsiz finans kuruluglarinin
uyguladigr bir yontemdir. Bu yontemin tilkemizde de uygulanabilmesi igin BDDK 6nderliginde diizenleme ve
degisikliklerinin yapilarak yasal ve kurumsal yapidaki eksikliklerin giderilmesi gerekmektedir. Bu yontemle,
katihm bankalarinin sahip oldugu finansal ve gayrimenkul degerlerin daha etkin kullanilmasina ortam
hazirlanacaktir (BDDK ve TKBB, 2014, 37-8).
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dayanikli mallarin fiyatlar1 altin veya giimiis ile, gida maddesi mahiyetinde olan mallarin fiyatlar
standart cari bugday fiyati ile ve insaat malzemesi gibi mallarin fiyatlar ise standart cari demir-gi-
mento fiyat1 ile endekslendirilebilir. Bu durumda kér orani 6nceden tespit edilemez.

Bu yontem {i¢ ayr1 s6zlesmeyi igerir. Birincisi, biitiin ortakliklarda oldugu gibi, alic1 ve satic1 ara-
sindaki teklif ve kabul sézlesmesidir. Ikinci sozlesmede, s6zlesmenin siiresi ve sartlari belirtilir; taraf-
larin sermayeye katilim paylar1 ve kar/zarar paylasim oranlari tespit edilir. Burada, kar taraflarin tize-
rinde anlagtiklar1 orana gore paylasilirken, zarar ise ortakliktaki hisseleri oraniyla paylasilir (Ayub,
2017, 361). Ugiincii sozlesmede ise, satisa konu olan malin cari fiyat: {izerinde taksit 6demeleri be-
lirtilir (Dabiri, 2012, 9).

Ticari faaliyetlerde uygulanan Azalan Sozlesme Ortaklig1 isleminde arag ve konut edinmede ol-
dugu gibi kira soz konusu degildir. Taraflar arasinda yapilan anlagsmada hisselerin degeri 6nceden be-
lirlenemez. Satilan hissenin satis anindaki cari piyasa fiyatina gore alim-satim gerceklestirilir (Ayub,
2017, 363). Ayrica, sozlesmede taraflarin, aralarinda meydana gelecek anlagmazliklarin tahkim yo-
luyla ¢oziimlenecegi hususunu da 6nceden kabul ettiklerini belirtmeleri gerekir. Bu alanda tahkim
miessesesinin sozlesme ile belirtilmesi, karsilagilan sorunlarin taraflarca se¢ilmis hakemlerin karar-
lariyla ¢6ziilmesini kolaylastiracak ve neticeye belli bir zamanda ulagilmasina ortam hazirlayacaktir.
Bu tiir iktisadi islemlerin yargiya taginmasi, cari yargi sisteminin yavas islemesinden dolayz ihtilafla-
rin ¢ozimiinii geciktirecek ve taraflarin iktisadi agidan zarara ugramalarina yol agacaktir.

2.2. Azalan Miilk Ortaklig1 (Diminishing Joint Ownership)

o %

“Azalan Miilk Ortaklig1” (Miisareke-i Nakisa fi-il Milk), faizsiz gayrimenkul veya makine-techi-
zat edinme yontemidir. > Miilk ortakliginda, taraflar tasarruflarini bir araya getirerek belirli bir gay-
rimenkul veya makine-techizata ortak olurlar ve ortaklasa sahip olduklar: bu varlig: degerlendirir-
ler. Azalan Miilk Ortaklig1 yonteminde ise, taraflar oncelikle tizerinde anlastiklari gayrimenkul veya
makine-techizatin alim-satim ortakligini tesis ederler; daha sonra saticiyla alic1 arasinda ortak miil-
kiyetin kiralama s6zlesmesi yapilir; ve son olarak da bu miilkiyetin taksitler halinde aliciya satilmasi
gerceklestirilir. Azalan Miilk Ortaklig1 isleminin amaci sadece kar elde etmek degildir. Bu islemle,
gayrimenkul veya makine-techizatin sahibi miilkiinii satmakta ve miilk edinmek isteyen de istedigi
mulku faizsiz olarak satin almaktadir. Burada, her ortak hissesi oraninda kar ve zarara katilmakta-
dir (Ayub, 2017, 361).

Azalan Miilk Ortakliginda taraflardan gayrimenkul veya makine-techizatini satmak isteyen or-
tak, kendi miilkiyetindeki kismi alic1 ortaga kiraya vermektedir. Ayn1 zamanda, malik oldugu bu
kismi kiracisina taksitler halinde de satmaktadir. Alict ortak satin aldig1 payin kirasini 6dememekte;
fakat satic1 ortak elinde kalan paymn kirasini almaktadir. Taksit 6demeleri yapildik¢a satin alan ta-
rafin miilkiyetteki pay1 artarken, kira miktar1 oransal olarak azalmaktadir. Burada, taksitler yapilan
anlagmaya gore aylik, ti¢ aylik veya yillik olarak miilk sahibine 6denir. Taksitler 6dendikge alicinin

3 Azalan Milk Ortakhigi kavrami Arapcada “El-Miigareketii’]l-Miitenakisa” olarak da kullanilmaktadir (El-
Kevamile, 2008).
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miilkiyetteki pay1 artarken saticinin pay1 azalir (Hasan, 2016, 2). Bu durumda, son taksit 6dendikten
sonra kira sifirlanmakta ve gayrimenkul veya makine-techizatin miilkiyeti satin alan tarafa aktaril-
maktadir. Béylece, ortaklar arasindaki karsilikli menfaat uyumuna dayanan islemin tamamlanmasi
saglanir. Sayet 6demede bir sikint1 s6z konusu olursa, taraflarin hisseleri agik artirma ile satilacak ve
elde edilen degerler taraflar arasinda miilkiyet paylarina gére boliistiiriilecektir. Kar ve zarar, ortak-
larin miilkiyet paylariyla orantili olarak paylastirildig: i¢in taraflar, faizli sistemin acimasiz icra ve if-
las kiilfetinden korunmus olacaklardir.

Azalan Miilk Ortakliginda aligveris, gayrimenkul ve makine-techizat iizerinden yapildig: i¢in
ilave teminat gerekmemektedir. Alicinin taksitleri, taksit 6demelerinin yapildig1 andaki cari fiyatlara
gore hesaplandig1 i¢in saticinin payr enflasyondan korunmaktadir. Boylece alici ve satici arasinda
menfaat uyumu saglandigindan dolay1 bu yontemle her iki taraf helal kazang elde etmektedir. Kér/
zarar paylagma esasina dayanan Azalan Miilk Ortaklig1 yontemi Ingiltere ve Malezyada konut edin-
mede yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu yontem zamanla daha iyi formiile edilmesi ile birlikte
kiiresel diizeyde daha ¢ok yayginlasabilir (Akere, 2016, 21). Tiirkiyede gerekli yasal ve kurumsal yap1
eksikleri giderilirse, faizsiz finans kuruluslari i¢cin bu yontem oldukga faydali ve genis alanda uygula-
nabilir bir yontem haline getirilebilir.

Bu makalenin konusu olan faizsiz olarak gayrimenkul edinmede uygulanan Azalan Miilk Ortak-
1g1 yontemi asagidaki ii¢ asamada gerceklestirilir:

i. Teklif ve Sozlesme Asamasi

Gayrimenkul edinmek isteyen fakat yeterli finansal kaynaga sahip olmayan taraf veya taraflar, fi-
nansal kaynaga sahip olan tarafa veya faizsiz finans kurulusuna (katilim bankasina) Azalan Miilk Or-
taklig1 yontemiyle ortaklik kurmak istedigini belirterek ortaklik teklif eder. Bu teklif miilk sahibi, fi-
nansor veya katilim bankasi tarafindan da yapilabilir. Teklif yapan tarafin bu teklifi amaci, igerigi,
gerceklesme siireci ve maliyetini igeren taslak proje seklinde sunmasi her iki taraf i¢in de yararli ola-
caktir. Teklif kabul edilirse, taraflar arasinda miilk ortakligi mukavelesi diizenlenir. Boylece taraflar
ortak bir mal {izerinde ortaklik tesis etmis olurlar.

ii. Gayrimenkuliin Kiralanmasi Asamasi

Azalan Milk Ortakligi yontemiyle gayrimenkul edinmek isteyen taraf veya taraflar, anlagmaya
konu edilen gayrimenkulii (miilkiyetin kendine ait olmayan kismini) 6deme bitinceye kadar kirala-
mak istedigini miilk sahibine (faizsiz finans kurulusuna) teklif eder. Teklif uygun gériliir ise taraf-
lar arasinda sartlar1 agik ve net olarak belirtilen kira sozlesmesi imzalanir. Bu asamada taraflar kira
sozlesmesinin ilkelerine gore hareket ederler. Kira miktari, 6deme zamani, 6demelerin nasil yapila-
cag1 ve 6demede aksamalarin olmasi durumunda takip edilecek yol ve yontemler, kira sozlesmesinde
agikea belirtilmelidir. Bu hususlarin islam hukukunun esaslarina uygun olmasi gerekmektedir (Me-
era, Kameel ve Razak, 2009, 3).
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iii. Gayrimenkuliin Taksitle Satin Alinmas1 Asamasi

Gayrimenkulii Azalan Miilk Ortaklig1 yontemiyle satin almak isteyen taraf ile satan taraf (faiz-
siz finans kurulusu) arasinda bir alim-satim sozlesmesi yapilir. Bu sézlesmede gayrimenkulii satin
almak isteyen ve ayni1 zamanda satisa konu olan miilkiin kiracis1 olan taraf, miilkiyete sahip olabil-
mek i¢in belli araliklarla taksit 6demesi yapacagini vadeder. Taksitler 6dendikge, satin alan tarafin
gayrimenkuliin miilkiyetindeki pay: artar. Miilkiyetteki payinin artig oranina bagl olarak da 6dedigi
kiranin miktar1 azalir. Ote yandan, gayrimenkulii satan taraf (faizsiz finans kurulusu) sahip oldugu
kismin kirasini almaktadur. Taksit 6demeleri cari fiyatlarla yapildigindan dolay1 da enflasyondan et-
kilenmemektedir. Bu ortaklikta, milk sahibi satilan kismin kér ve zararindan etkilenmez; mulkiin
satilan paymnin kér ve zarar1 aliciya aittir (Shaikh, 2006, 4).

Azalan Miilk Ortaklig1 yontemi ile taraflar faize bulasmadan miilk satmakta ve satin almaktadur-
lar. Satin alan tarafin ortak miilkiyetteki pay1 zaman igerisinde artmakta ve 6dedigi kira azalmakta;
satan taraf ise elindeki miilkiyet payindan kira elde etmekte ve kalan taksitleri de enflasyondan ko-
runmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle Istanbul, Ankara ve Izmir gibi gayrimenkul fiyatlarinin sii-
rekli arttig1 sehirlerde, alan da satan da kazanmaktadir. Bu yontem her iki tarafin da yararina oldugu
i¢in, taraflar arasinda menfaat uyumu saglanmaktadur.

Giiniimiizde Tiirkiyede faizsiz finans kuruluslar: gayrimenkul finansmaninda biiytik ¢cogunlukla
Murabaha yontemini kullanmaktadir. Azalan Miilk Ortaklig: ile ilgili gereken yasal ve kurumsal
diizenlemeler yapildiginda, bu yonteme dogru 6nemli boyutta bir yonelim olacagi beklenmektedir
(BDDK ve TKKB, 2014, 38). Gayrimenkul edinmede ve sabit yatirimlar: gergeklestirilmesinde Aza-
lan Miilk Ortaklig1 yontemi, faizsiz finans kuruluslarinin bu alanda yaygin olarak kullandig1 ve bazi
yonleri tartigmali olan Murabaha yonteminden daha tutarl ve faizsiz olusu acik olan bir yontem ola-
rak ileri stiriilebilir (Akyiiz, 2018, 2).

3. Azalan Miilk Ortaklig1 Yontemi ile Gayrimenkul Satin Alma

Faizsiz bir sekilde konut edinmek isteyen bir kisinin katilim bankasina basvurarak Azalan Miilk
Ortaklig1 yontemi ile bir daireyi nasil satin alabilecegi Tablo 1de ornek {izerinden anlatilmaktadr.
Buna gore, konut almak isteyen kisi, ilk agamada, katilim bankasina giderek begendigi bir daireyi sa-
tin almak istedigini beyan eder. Katilim bankas1 uygun bulursa bu teklifi kabul eder ve gerekli ince-
lemeleri yaparak dairenin fiyatini ve kira bedelini belirler. Bu 6rnekte, teklifi kabul eden katilim ban-
kasi, begenilen dairenin fiyatinin 100.000 TL ve kirasinin da 1.000 TL oldugunu aliciya arz eder. Bu
daire katilim bankasinin miilkiyetinde olabilecegi gibi alicinin begendigi herhangi bir daire de ola-
bilir. Eger daire katilim bankasinin miilkiyetinde degilse, banka alicinin begendigi daireyi satin alir.
Sonrasinda, alic1 ve katilim bankasi arasinda alim-satim sozlesmesi imzalanir.
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Tablo 1. Azalan Miilk Ortaklig1 ile Konut Edinme Ornegi

Dénem Odemesi Dairenin Degeri Taraflarin Paylar1 Odenen Kira
v, || e pwny [y
T
I T
to-0demesi oot | SELINY | oo qonooomy | T

Not: Bu tablodaki 6rnek, enflasyon farki goz 6niinde bulundurulmadan hazirlanmugtir. Her taksit ve kira, 6deme aninda da-
irenin o giinkil piyasa cari fiyat: izerinden hesaplanarak 6denir.

Ikinci agamada, daireyi satin almak isteyen kisi ile katilim bankasi arasinda kiralama akdi yapi-
lir. Burada, dairenin aylik kirasinin 1.000 TL oldugu, kira 6demesinin ne zaman ve nasil yapilacagy,
ve kira 6deme tarihinde enflasyon farkinin kiraya nasil yansitilacagi agik¢a belirtilir. Tablo 1'deki 6r-
nekte, daha net anlagilabilmesi i¢in, enflasyon farki géz 6niinde bulundurulmadan hesaplamalar ya-
pilmustir.

Son agsamada ise baslangictaki degeri 100.000 TL olarak belirlenen dairenin 10.000 TL taksitler
halinde 10 taksitle alic1 tarafindan katilim bankasindan satin alinacag anlagma ile belirlenir. Her tak-
sit 6dendikge alicinin daire miilkiyetindeki pay1 %10 artmakta ve buna bagh olarak 6dedigi kira da
%10 oraninda azalmaktadir. Yani her 10.000 TL 6dendikge kira bedeli 100 TL diismektedir. Taksitler
de kira gibi 6dendigi zamandaki cari fiyata gore hesaplanir. Boylece, enflasyon farki hem kiraya hem
de taksitlere yansitilmaktadir. Son taksitin 6denmesi yapilinca alic1 kisi dairenin miilkiyetine sahip
olmakta ve dairenin tapusu aliciya devredilmektedir.

Azalan Miilk Ortaklig1 yontemiyle faizsiz olarak konut, isyeri ve fabrika satin alinabilecegi gibi
tarimsal arazi, makine ve tezgahi, arag ve gere¢ de satin alinabilir (State Bank of Pakistan, 2008, 31).
Bu yontemle sabit yatirimlarin gerceklesmesi faizsiz oldugundan dolay: nispeten daha ucuz olacak-
tir. KOB['lerin ditkkan ve tezgah edinmeleri daha kolaylagacak ve daha diisiik maliyetlerle yatirim-
larini gergeklestireceklerdir. Bununla birlikte, KOBI'ler ipotek ettirme kiilfetinden kurtulacaklar ve
finans kuruluglar1 da miilkiyet ellerinde oldugu i¢in ilave teminat istemek zorunda kalmayacaklar-
dir. Ayrica, bu yontemle kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimleri bir araya getirilerek ortaklasa biiytik
yatirimlar gerceklestirilebilir. Nitekim Kuveyt, Bahreyn ve Birlesik Arap Emirligi gibi Korfez iilke-
leri bityiik yatirimlarin finansmaninda bu yontemden 6nemli 6l¢iide yararlanmaktadirlar (Ahmed,
2017, 1).
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4. Azalan Miilk Ortakliginin Temel Kurallar:
Azalan Miilk Ortakliginin dayandig: temel ilkeler agagidaki bashiklar altinda 6zetlenebilir:
o Azalan Miilk Ortaklig1 belli alanlarda uygulanir.

Azalan Milk Ortaklig1 her gesit alim-satimda uygulanamaz. Ortakliga konu edilen miilkiin, kul-
lanilabilir veya kiralanabilir gayrimenkul, otomobil, makine-techizat gibi bir varlik olmas: gerekir.
Bu miilkiin 6zellikleri net olarak belli olmalidir. Ortaklarin miilkiyetteki paylar1 da reel degerler cin-
sinde belirtilmelidir.

o Ug asamali sézlesmeler ayri ayri yapilmaldr.

Azalan Miilk Ortakliginin sézlesmeleri ayr1 ayri ve birbirini izleyecek sekilde yapilmalidir. Ciinkii
bu s6zlesmelerin hiikiimleri birbirinden farklidir. Ortakligin kurulus sozlesmesi, gayrimenkulii kira-
lama s6zlesmesi ve gayrimenkul hisselerinin taksitle satim s6zlesmesi farkli hukuki ilkelere tabidir.
Bundan dolay1 sézlesmelerin ayr1 ayr1 imzalanmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, bu sozlesmeler
birbirlerini tamamlayici niteliktedir. Azalan Miilk Ortakliginin tamamlanabilmesi i¢in ti¢ sozlesme-
nin de imzalanmis olmas: gerekmektedir.

o Yatirim paylari, getiri ve masraf paylasim oranlari net olarak belirlenmelidir.

Islam iktisadina gére, ortakliklarda ekonomik hak ve yiikiimliiliiklerin sozlii ve yazili sézlesme-
lerle net bir sekilde 6nceden belirlenmesi esastir. Alim-satima konu olan milkiin nitelikleri net ve
acik olmalidir. “Misliiman ne baskasini aldatir ne de kendisinin bagkas: tarafindan aldatilmasina
riza gosterir” ilkesi Islam iktisadinin temel ilkelerinden biridir (Kuran, 2/279). Miilkiin degerini dii-
stiren yonlerinin alim-satim esnasinda gizlenmesi s6zlesmenin gecerliligini ortadan kaldirir (Hosse-
ini, 2003, 95-98). Miilkiyet ile ilgili masraf ve maliyetler, taraflar arasinda miilkiyete ortaklik oranina
gore paylasilmalidir. Sayet getiri s6z konusu ise paylagim oranlari sézlesme ile tayin edilir.

o Taksitler 6deme amndaki cari piyasa fiyatlariyla yapilmalidir.

Azalan Miilk Ortakliginda, gayrimenkul veya standart dayanikli mallarin taksitlerinin degeri,
taksit 6deme anindaki cari piyasa fiyatlar1 tizerinden hesaplanmalidir (Bendjilali ve Khan, 1995, 18-
19). Her taksitin alim-satimi1 ayr1 bir islem olarak kabul edilmelidir. Bu sayede, alic1 da satic1 da enf-
lasyonun olumsuz etkisinden korunmus olacaktir.

« Sozlesme tasfiye edildigi takdirde taraflarin kar/zarar: miilkiyet paylari ile orantili olmalidir.

Azalan Miilk Ortakliginda miilkii taksitle satin alan taraf, beklenmedik nedenlerden dolay: tak-
sitlerini 6deyemedigi zaman, miilk serbest piyasada satiliga ¢ikartilmali ve satis neticesinde elde edi-
len gelir miilkii alan ve satan arasinda miilkiyet oranlarina gore paylasilmalidir (Dabiri, 2012, 11).
Ornegin, baslangicta 100.000 TL degerindeki dairenin %50 taksitlerini 6deyen alici, miilkiyetin ya-
risina sahip olmugstur. Satici da miilkiyetin diger yarisina sahiptir. Eger dairenin satilmaya karar ve-
rildigi andaki degeri serbest piyasada 120.000 TL ise, her bir taraf dairenin satisinda elde edilen geli-
rin %50’sine tekabiil eden 60.000 TL alir. Bu durumda taraflarin kari 10.000 TLdir. Sayet daire 80.000
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TLye satiliyor ise, bu durumda taraflarin pay1 40.000 TL olacaktir. Yani taraflar 10.000 TL zarar et-
mis olacaklardur.

Sonug ve Oneriler

Mevcut para kredi kurumlarinin isleyisi cari faizli sisteme gore tanzim edilmistir. Bu nedenle, fa-
izsiz finans kuruluslarinin faizli bankalarin egemen oldugu finans piyasalarinda rekabet etme giicii
siurhidir. Faizsiz finans kuruluslar1 sadece belli alanlarda is yapmak zorunda kaldiklari i¢in rekabet
gliclerini artiramamaktadirlar. Bu da faizsiz finans kuruluslariyla is yapanlarin sikayetci olmalarina
neden olmaktadir.

Bu makalede, faizsiz finans kuruluslar: tarafindan gayrimenkul edinmek isteyen kisilere sagla-
nabilecek bir yontem olan Azalan Miilk Ortaklig1 incelenmistir. Bu yontemde, faizsiz olarak gayri-
menkul almak isteyen kisi faizsiz finans kurulusuna Azalan Milk Ortaklig: teklif eder. Teklif kabul
edilirse, taraflar izerinde anlastiklar miilkiin alim-satim ortakligini tesis ederler. Sonrasinda, satic
(faizsiz finans kurulusu) miilkiyetteki sahip oldugu kismi aliciya kiralar. Son olarak da miilkiyetin
taksitler halinden satilmasi gerceklesir. Burada, zaman i¢inde, alici tarafin miilkiyetteki pay1 artacak
ve kira 6demesi azalacaktir. Satic1 taraf ise kendi miilkiyetindeki kisimdan kira geliri elde edecektir.
Kira ve taksit 6demeleri cari fiyatlar tizerinden yapilacagindan dolay: taraflar enflasyonun etkilerin-
den korunacaktir. Azalan Miilk Ortaklig1 yonteminin gelistirilip uygulanmas, iilkemizde ve diger
Islam iilkelerinde faizsiz konut, isyeri ve fabrika finansmaninda, makine ve arag-gere¢ edinmede ve
kii¢iik tasarruflarin yatirima yonlendirilmesinde énemli rol oynayacaktir.

Mevcut faizli sistem ile iktisadi biiylimenin siirdiiriilebilirligi giderek gliglesmektedir. Faiz oran-
larmnin artist enflasyona yol a¢tig1 gibi yatirimlarin hacmini daraltmakta ve dolayisiyla igsizligin art-
masina yol agmaktadir. Ote yandan, faiz maliyetinin fiyatlara yansitilmasi sonucunda, bu maliyeti
bityiik oranda is¢i, memur, emekli ve dar gelirliler 6demektedir. Bu durum gelir dagilim1 adaletsiz-
ligini artirmakta ve yoksullugun yayginlasmasina ortam hazirlamaktadir. Islam iktisadi, cagimizin
ekonomik sorunlarina farkli bir a¢idan ve farkli bir paradigma ile yeni ¢oziimler iiretme potansiye-
line sahiptir. Son yillarda Islam iktisad1 ve finansi kiiresel giindeme getirilmistir ve sermaye olusumu
siirecine 6nemli katkilar saglayarak ekonomik bityiimeyi olumlu etkilemistir. Faizsiz finans kurulus-
lari, yasal ve kurumsal altyapilarinda eksiklikler bulundugundan dolays, yatirim hacmini artirici ve
gelir paylasimindaki adaleti saglayici islevlerini yeterince yerine getirememektedirler.

Azalan Miilk Ortakliginin verimli ve etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle faizsiz uy-
gulamalarin 6niindeki mevcut yasal ve kurumsal engellerin kaldirilmas: gerekmektedir. Bunun igin
mevcut kurumsal yap1 yeniden yapilandirilmalidir. Sayet, bu amaca yonelik mevzuat bosluklar: gi-
derilerek Islam iktisad1 ve hukuku ilkelerine gore diizenlenecek yasa ve kurallar ¢ikartilir ise, Aza-
lan Miilk Ortaklig: tilkemizde faizsiz bir finans yonetimi olarak uygulanabilir ve boylece yatirimlarin
gerceklesmesine dnemli katkilar saglayabilir. Ulkemiz ekonomisinde iiretim ve istihdam bakimindan
onemli konumda bulunan insaat sektoriinde Azalan Miilk Ortakligi yontemiyle gayrimenkul edin-
menin 6niin agilmasi, dar gelirli kesimin diisitk maliyetlerle konut edinmesine ve finansal degerlerin
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reel tiretime kanalize edilmesine ortam hazirlayabilir. Boylece, reel iiretim artis1 saglanarak, iktisadi
bitytimenin siirdiirebilir kilinmasina yardimcr olabilir.
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TRANSFER FIYATLANDIRMASI KAVRAMI VE TRANSFER
FIYATLANDIRMASI YOLUYLA ORTULU KAZANC
DAGITIMINDA ILISKILI KiSi

CONCEPT OF TRANSFER PRICING AND THE PERSON IN CHARGE
OF TRANSFER PRICING BY MEANS OF DISGUISED EARNINGS
DISTRIBUTION

Nergis Feride KAPLAN DONMEZ"

Oz
Transfer fiyatlandirmasi, isletmelerin kendi istirakleriyle yaptiklar1 maddi ve gayri maddi mal veya hizmet
transferinin, 6diing alimlarin ve kiralamalarin fiyatlandirilmasini ifade etmektedir. Transfer fiyatlandirmasi ku-

rallar1 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 13. maddesinde, 193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu’nun “gider ka-
bul edilemeyen ddemeler” baslikl1 41. maddesinde yer almaktadir.

Calismada, transfer fiyatlandirmast yoluyla ortiilii kazang dagitimi miiessesesinin vergi giivenliginin saglan-
mas1 adina bir vergi kontrol araci olarak kabul edildigi ve bu baglamda gerek kurumlar vergisi gerekse gelir ver-
gisi kanunlariyla yapilan diizenlemelerin, OECD’nin ¢ok uluslu sirketler ve vergi idareleri i¢in hazirladig: reh-
ber ile ne denli uyumlu oldugunun vurgulanmasi amaglanmistir. Gergek kisi veya kurumlarin mal veya hizmet
alim satim islemleri yaptigy iligkili kisiler ile gelirlerinin dogru bir bi¢imde tespiti konusu vergi matrahinin belir-
lenmesi ve dolayisiyla vergi kaybinin 6nlenmesi bakimindan oldukea 6nemlidir. Bu bakimdan transfer fiyatlan-
dirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi konusunda “iligkili kisi” taniminin degisen kanuni diizenlemeler ile uy-
gulamadaki bazi sorun ve belirsizlikleri nasil ortadan kaldirarak vergi giivenligini saglamay1 hedefledigi konusu
tizerinde durulmasi amaglanmaktadir. Ozellikle 6728 Sayili Kanun’un 59. maddesi ile “iligkili kisi” nezdinde ya-
pilan degisiklikle getirilen diizenlemede, iligkili kisinin taniminda ve saptanmasinda daha net bir ifadeye yer ve-
rilerek (en az %10 oraninda ortaklik, oy veya kar pay1 hakki) iligkili kisinin sinirlarinin belirlenmesi konusunda
faydali bir diizenleme oldugu goriinmektedir.
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Abstract

Transfer pricing conveys the meaning of rating of those tangible goods and incorporeal properties or service
transfers, borrowings and renting transactions acted by those companies with their affiliates. The rules of trans-
fer pricing exist within the content of the article numbered 41 titled as “non-taxable-payments or expenses” of
the Income Tax Law numbered 193, in the article of 13 of the Corporate Tax Law numbered 5520.

This study aims at emphasizing how consistent the transfer pricing practices are conducted in accordance
with both the guidelines prepared by the OECD for multinational firms and tax offices and also with those pro-
visions of the Income Tax Law and the Corporate Tax Law within this context for the sake of agreeing to provide
the security of the concealed gain distribution institution by means of transfer pricing procedures. It is rather
crucial to determine those transactions acted by real persons or organizations in terms of their deals for pur-
chasing and selling goods and services and also their current incomes together with their related parties prop-
erly so as to determine the tax basis accordingly and thereby to prevent tax losses. In this regard, it is aimed to
consider the subject matter of targeting to provide tax safety by eliminating those ambiguities and some pro-
spective problems in practice and also those amended legal regulations in terms of defining the concept of “real
person” clearly within the scope of concealed gain distribution by means of transfer pricing practices. Conse-
quently, it has been observed that this is a beneficial regulation on determining the limits of related party, more
explicitly (by allocating to 10 % partnership or the right of profit share) and defining the related party within the
content of the legal act and its provisions introduced by its amendments in terms of “related party” within the
scope of the article numbered 59 of the Law numbered 6728 especially.
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Giris

Kiiresellesme siirecinin beraberinde getirdigi toplumsal sistemlerdeki entegrasyon siireci netice-
sinde; bir ¢ok iilkede ekonomik, sosyal, politik ve kiiltiirel alanlarda yasanan entegrasyon sorunlari
ortaya ¢ikmustir. Kiiresel ticaretin yayginlagmasiyla sermaye uluslararasi nitelige kavusmus ve ¢ok
uluslu sirketlerin dogmasina neden olmugstur. Transfer fiyatlandirmas iste bu kiiresel biitiinlesme
stirecinde ortaya ¢ikan kavramlardan biri haline gelmistir.

Diinya ticaretinin serbestlesmesi, ekonominin biiytimesi ve teknolojinin gelismesiyle isletmele-
rin pazar imkanlari geliserek artmustir. Boylelikle isletmeler daha genis pazara sahip olmak adina sir-
ket birlegmeleri, satin almalar1 gibi yontemlerle birbirlerine bagl ve iliskili isletmeler haline gelmis-
tir. Boylelikle iligkili sirketler ihtiya¢ duyduklar: mal ve hizmetleri piyasadan tedarik etmek yerine
iliskili sirketlerinden temin etme yoluna gitmektedirler (Seyidoglu, 2003, s. 736). 5520 sayili Kurum-
lar Vergisi Kanunu'nda diizenlenen (13. md.) transfer fiyatlandirmas: yoluyla értiilii olarak dagitilan
kazang, kurum kazancinin belirlenmesinde kanunen kabul edilmeyen gider olarak kabul edilmekte-
dir. Kanun koyucunun, transfer fiyatlandirmasi yoluyla hem vergi giivenligini saglamay1 amagladig:
hem de miikellefin beyanini esas alarak bu beyanin ger¢ek durumu yansitmasini saglayarak kurum
kazancinin asindirilmasini engelleyen bir diizenleme getirdigi goriinmektedir. 5520 sayii KVK’nun
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13. maddesi ile OECD’nin vergi idareleri ve 6zellikle ¢ok uluslu sirketler i¢in hazirladig: rehberin
transfer fiyatlandirmasi ilkeleriyle uyumlu bir yapida oldugu goriinmektedir.

Calismada, gelir ve kurumlar vergisi kanunlar1 bakimindan vergi kontrol araci olarak kabul edi-
len transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi miiessesesi kavramsal ve terminolojik ba-
kimdan incelenerek tarihsel gelisimi agisindan Tiirk hukukundaki yeri ve islevi tizerinde durula-
caktir. Ayrica transfer fiyatlandirmas: hususunda ilgili kanun maddeleriyle yapilan diizenlemelerle,
gercek kisi veya kurumlarin mal veya hizmet alim satim islemleri yaptig iliskili kisilerle gelirlerinin
tam ve dogru bi¢imde tespitini saglayarak transfer fiyatlandirmasi yoluyla vergi matrahinin asindi-
rilmasinin engellenmesi amaglanmustr.

6728 Sayil1 Kanun'un 59. maddesi ile “iligkili kisi” nezdinde yapilan degisiklikle mevcut yasal dii-
zenlemelerin ortaya konulmasi amaglandigi ve uygulamadaki bir takim sorun ve belirsizlikleri orta-
dan kaldirarak “iligkili kigi” kavraminin sinirlarinin ¢izilmesine yonelik bir diizenleme olmast sebe-
biyle yerinde bir gelisme olarak kabul edildigi goriilmektedir. Ayrica, 25 Subat 2020 tarih ve 31050
say1ll Resmi Gazetede yayimlanan 2151 Nolu “Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazan¢ Da-
gitim1 Hakkinda Kararda Degisiklik Yapilmasina Iligkin Karar” yiiriirlige konularak 6zellikle iligkili
kisi kavrami ve kapsami netlestirilmek istendigi gortinmektedir. Zira “iliskili kisi” tanimin netlesmesi
adina “grup, cok uluslu isletmeler grubu, isletme, raporlayan isletme, nihai ana isletme, vekil isletme,
yetkili makam anlagmasi, uluslararasi anlasma ve sistemik hata” gibi kavramlar tanimlanarak Cum-
hurbagkan: Kararr'yla uygulamadaki kavramsal hatalarin engellenmesi saglanmaya ¢alisildig1 goriil-
mektedir. Ayrica, karara eklenen 3/A maddesi ile “iliskili kisi” kapsami detaylandirilarak sinirlari gi-
zilmistir.

Amag ve Yontem

Makalede, transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi miiessesesinin vergi giivenli-
ginin saglanmasi adina bir vergi kontrol araci olarak kabul edildigi ve bu baglamda gerek kurumlar
vergisi gerekse gelir vergisi kanunlariyla yapilan diizenlemelerin, OECDnin ¢ok uluslu sirketler ve
vergi idareleri i¢in hazirladig1 rehber ile ne 6l¢iide uyumlu oldugunun vurgulanmasi amaglanmistir.
Gergek kisi veya kurumlarin mal veya hizmet alim satim islemleri yaptig: iliskili kisiler ile gelirleri-
nin dogru bir bigimde tespiti konusu vergi matrahinin belirlenmesi ve dolayisiyla vergi kaybinin 6n-
lenmesi bakimindan olduk¢a 6nemlidir. Bu bakimdan transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiilii kazang
dagitimi konusunda “iligkili kisi” taniminin degisen kanuni diizenlemeler ile uygulamadaki bazi so-
run ve belirsizlikleri nasil ortadan kaldirarak vergi giivenligini saglamay: hedefledigi konusu tize-
rinde durulmasi amaglanmaktadir. Ozellikle 6728 Sayili Kanun'un 59. maddesi ile “iliskili kisi” nez-
dinde yapilan degisiklikle getirilen diizenlemede, iliskili kisinin taniminda ve saptanmasinda daha
net bir ifadeye yer verilerek (en az %10 oraninda ortaklik, oy veya kar pay: hakki) iliskili kisinin si-
nirlarinin belirlenmesi konusunda faydali bir diizenleme oldugu gériinmektedir.

Bu ¢alismada, transfer fiyatlandirmasi kavraminin, vergi hukukundaki yeri ve transfer fiyatlan-
dirmast yoluyla ortiili kazang dagitiminin bir unsuru olan “iliskili kisi” kavrami iizerinde durula-
rak mevcut yasal diizenlemeler ortaya konulmustur. Transfer fiyatlandirmasi kurallar1 5520 Sayili
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Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13. maddesinde, 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun “gider kabul edi-
lemeyen 6demeler” baglikli 41. maddesinde yer almaktadir. Transfer fiyatlandirmasi araciligiyla 6r-
tillii kazang dagitimi miiessesesinin KVK’nun 13/2. fikrasinda, vergi matrahini agindirmak amacina
yonelik dolayli bir bigimde islem yapilmasini engellemek adina “iligkili kisi” taniminda ayrintiya gi-
dildigi géritnmektedir ayrica bu maddenin temelinde “iligkili kisinin”, kurum ile yaptig1 islemlerden
edindigi menfaatin iligkili kisi olmasindan kaynaklanan bir getiriye dayanmasi gerektiginin vurgu-
landig1 da goriinmektedir.

Literatiir

Bu calismanin amacina uygun olarak yapilan literatiir taramasi sonucu ulusal ve uluslararasi
aragtirmalardan yararlanilmistir. Bu makalenin tizerinde spesifik olarak durdugu transfer fiyatlan-
dirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitiminda iliskili kisi konusu, mevcut literatiirde ve yasal diizenle-
melerde nasil ele alindig: tespit edilerek uygulamadaki sorun ve belirsizlikleri ortadan kaldirmak
amaciyla yapilan yasal yenilikler ve diizenlemeler incelenmistir. Bu ¢alismada temel referans kay-
naklardan olan; Ocal (2015), Kara ve Can (2017), Kapusuzoglu (2003), Pehlivan ve Gékbunar (2010)
tarafindan yazilan ¢alismalar; daha ziyade transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortilii kazang dagitimi
konusunda mevcut yasal diizenlemeleri degerlendirmek, konuya iligkin teknik bilgi vermek ama-
cryla kullanilmistir. United Nations (2001), United Nations (2017), McKee, Miall ve McShan (2002),
OECD Rehberi (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalar ise OECD Transfer Fiyatlandirma rehberinin
Tiirk Kurumlar Vergisi Kanunu ve Gelir Vergisi Kanunu mevzuatina ve uygulamalarina uyumu ko-
nusunda karsilastirmali olarak inceleme imkan1 saglamustir.

Bu makalede yukaridaki ¢aligmalardan farkli olarak; oncelikle transfer fiyatlandirmas: yoluyla
ortiili kazang dagitiminda iliskili kisi konusu yasal diizenlemeler boyutunda kronolojik olarak ince-
lenmistir. Daha sonra uygulamadaki bazi sorun ve belirsizliklere netlik kazandirmak amaciyla dii-
zenlenen kanunlar irdelenmistir. Ayrica, OECD Rehberindeki transfer fiyatlandirmasi ilkelerinin ve
uygulamalarin Tiirk vergi mevzuatindaki karsiligi kanun maddeleriyle gosterilmistir.

1. Kavramsal Cerceve

1.1. Transfer Fiyatlandirmas1 Kavrami

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 13. maddesinde (KVK) “Kurumlar, iliskili kisilerle emsallere uy-
gunluk ilkesine aykir1 olarak tespit ettikleri bedel veya fiyat iizerinden mal veya hizmet alim ya da sa-
timinda bulunursa, kazang tamamen veya kismen transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak da-
Sitllmig sayilir” hitkmi yer almaktadir. 06.12.2007 Tarih ve 26722 sayili Resmi Gazetede yaymlanan
2007/12888 Sayili Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Karar’in 3.
maddesinde Transfer fiyatlandirmas, iliskili kisiler arasinda yapilan mal veya hizmet alim ya da sati-
minda uygulanan fiyat veya bedel olarak tanimlanmistir (Gelir idaresi Baskanligi, RG, 2007)

Transfer fiyatlandirmasi, isletmelerin islevsel ve cografik olarak béliinmelerinin sonucunda bi-
rimler arasinda rekabet olmaksizin mal ve hizmet aliminda kullanilan fiyat olarak ifade edilir (Ocal,
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2010, s. 35). Esas itibariyle Transfer fiyatlandirmasi, ¢ok uluslu sirketlerin bagli istirakleri ya da ilis-
kili kuruluslar1 arasindaki islemlerden kaynaklanan karin, vergi ve farkli amaglarla dagilimiyla il-
gilidir (Tirkmen, 2008, s. 42). Bagka bir ifadeyle Transfer fiyatlandirmasi, isletmelerin kendi isti-
rakleriyle yaptiklar1 maddi ve/veya gayri maddi mal veya hizmet transferinin, 6diing alimlarin ve
kiralamalarin fiyatlandirilmasini ifade etmektedir (Ates, 2011, s. 1). Kisacasi bir ticari igletmenin
kendi kollar1 ya da bagl istirakleri arasindaki mal ve hizmet satislarinda uyguladig: fiyatlama olarak
tanimlanabilir (Kapusuzoglu, 2003, s. 3). Vergilendirme agisindan degerlendirmek gerekirse, vergi
kagirmayi (kaybini) engellemek i¢in ortaya ¢ikarilmis bir “vergi giivenlik miiessesesidir”. Bu bakim-
dan transfer fiyatlandirmasi vergilendirmede, miikellefler tarafindan kullanilabilecek bir vergi plan-
lama araci ve vergi idareleri bakimindan bunun kétiiye kullanilarak vergi kaybina neden olmasini
engellemek adina yapilan bir diizenleme olarak ifade edilebilir (Ocal, 2015, s. 21).

Transfer fiyatlandirmasi, bir isletmenin bir boliimiiniin diger bir b6limiine sundugu mal ve hiz-
metler i¢in uyguladig: fiyat veya ticari isletmenin kendi boliimleri ya da kollar: arasindaki mal ve hiz-
met satislarinda uyguladig fiyat olarak tanimlanmaktadir (Acar, 2013, s. 32). Kisacast bir isletme-
nin mal, gayri maddi hak ya da hizmetlerinin kendisine bagl bir sirkete satis fiyat1 da transfer fiyat
olarak adlandirilir. Iliskili firmalar arasindaki transferlerde uygulanan fiyat olarak tanimlanan trans-
fer fiyatlandirmasi, genel olarak uluslararasi sirketler arasindaki transferlerde uygulanan fiyatlari di-
zenlemektedir nitekim transfer fiyatlar, vergi 6demekten ka¢cinmak i¢in manipiilasyon amaciyla da
kullanilabilmektedir (Taskin, 2012, ss. 33-35). Bu da sirketler i¢in sistematik riski arttirici bir unsur
olabilmektedir (Ulusoy, 2008, s. 228).

Gergek veya tiizel vergi miikellefleri, bilindigi tizere elde ettikleri gelir tizerinden miikellefiyet tii-
riine gore gelir ya da kurumlar vergisi 6demektedirler. Vergi sonrasi karlar isletme sahibi ya da sahip-
lerince isletmeden ¢ekilebilmekte veya kurumlar vergisi miikelleflerince ortaklara dagitilabilmek-
tedir. Ayrica belirtmek gerekirse kurumlarda bu islem, sirket ortaginin gelir ve kurumlar vergisine
mahsuben bir vergi kesintisini ve ortagin ayrica elde ettigi menkul sermaye irad: tizerinden de gelir
vergisi 6demesini gart altina alimmistir (Ocal, 2015, s. 23). Kisacasi, kurum kazanci vergilendirildik-
ten sonra, kar dagitimi yapildiginda sirket ortaklarinin kar paylarindan da ayrica vergi alinmasi, ka-
zang lizerindeki vergi yiikiinii arttirmistir (Sakar, 2008, s. 191). Bu baglamda miikellefler, vergi yii-
kiinden kaginmak amaciyla farkli yollar aramistir. Bu dogrultuda miikellefler bir yol olarak kayit dis1
islemlere yonelmistir ancak bu yontem her iglem i¢in miimkiin olmadigindan diger bir yol olarak 6r-
tiilii kazang¢ dagitimina yonelmislerdir (Ocal, 2015, s. 23). Kurum kazancinin vergilendirme sonrast
sirket ortaklarina kar dagitimi yapilmas: yerine elde edinilen kazancin birtakim hukuki yollarla ku-
rumlar vergisi kapsami diginda birakilarak, ortaklar lehine aktarilmasi durumunda 6rtiilii kazang
meydana gelmis olacaktir. Iste bu sebeple, 6rtiilii kazang dagitimini énleme amaciyla transfer fiyat-
landirmasi, vergi giivenlik miiessesesi olarak goriilmektedir (Kara ve Can, 2017, s. 17).

Kavramsal olarak bakildiginda transfer fiyatlandirmasi, bir isletmenin kendi birimleri veya ilis-
kili kuruluglar1 arasinda uyguladig: fiyat olarak ifade edilebildiginden, 6zt itibariyle bir iktisadi is-
letme kavrami olarak kabul edilir. Ancak ortiilii kazang dagitimi ise, isletmelerin bagh kisi ya da
kuruluglarla “Emsallere uygunluk ilkesi” ne aykir: olarak tespit ettikleri fiyat izerinden mal veya
hizmet alim satiminda bulunarak isletme kazancinin eksik hesaplanmasina neden olan durumlarda
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kazancin biitiintint ya da bir kismini transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiilii olarak dagitilmast ola-
rak tanimlanmaktadir (Nazali, 2007, s. 177). Bir bagka ifadeyle 6rtiilii kazan¢ dagitimi, kurum kazan-
cinin vergilendirilmeden kurum digina gikarilmasidir (Gelir idaresi Bagkanligy, 2010, s. 2). Genis bir
anlatimla ortiilii kazang dagitimy, bir isletmenin kazancini diisiik gostermek adina kar ve zarar hesa-
bin: dogrudan etkileyen alim-satim, insaat isleri, hizmet iliskileri, imalat ve {icret 6demelerini ger-
cege aykar1 bir oranda gostererek isletme biinyesinde kalmasi gereken gelirin/kazancin isletme ortak-
larina ve iligkili kisilere aktarilmasidir (Giiner, 2004, s. 14).

1.2. Vergi Hukukunda Transfer Fiyatlandirmasi Kavrami

5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 13. maddesinin 1. fikrasinda hiikiim altina alinan
transfer fiyatlandirmasi, 6rtiilii kazang dagitiminin bir yontemi olarak kabul edilebilmektedir. Fa-
kat vergi hukukunda kavramsal olarak “transfer fiyatlandirmas1” ortiilii kazang dagitimini kapsaya-
rak vergi pecelemesini ifade etmektedir (Pehlivan ve Gokbunar, 2010, s. 101). Devlet ve miikellef-
leri karg1 karsiya getiren vergilendirme isleminde taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri dogmaktadir. Bu
hak ve ytuktimliliikleri diizenleyen hukuk dali, “vergi hukuku” dur (Soydan, 1995, s. 55). Vergi hu-
kukunda taraflardan birinin devlet olmasi sebebiyle bu hukuk dali “kamu hukuku” dali olarak kabul
edilmektedir (Kaneti, 1989, s. 10).

Vergi hukukunda yasanin amaci iizerinden yorum yapilmasi, ekonomik yaklagim ilkesinin uygu-
lanmasimin sonucudur. Bu ilkeye gore vergiyi doguran olayin esas niteligini tayin edilmesinde ikti-
sadi ger¢egin 6n planda tutulmas: gerekmektedir.

Ekonomik yaklagim vergi hukukuna mahsus bir yorum yontemidir. Olagan durumlarin disinda
vergi miikellefleri, 6zel hukuk kurumlarini kotiiye kullanmak suretiyle vergiden kaginmay: amag
ediniyorlarsa bu amaca yonelen sozlesmelere “peceleme sozlesmesi” denir. Bu bakimdan vergi yar-
gis1 organlar1 ve idare vergilendirmede goriiniisteki s6zlesmeden ziyade esas ekonomik durumu goz
oniine almalidir (Oncel, Kumrulu ve Cagan, 2014, s. 26). Bir baska ifadeyle pegeleme islemi, vergi
hukukunda kanuna kars: yapilan hilenin 6zel bir goriiniimii niteliginde olmakla beraber genellik,
esitlik, adalet ve mali giic ilkelerine aykir1 olarak da karsimiza ¢ikar (Gokeay, 2018, s. 168). Vergi hu-
kukunda, ortiilii sermaye ve ortiilii kazang eylemleri kendi iclerinde pegeleme islemini barindirmak-
tadir (Bilici, 2017, s. 199).

5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 13. maddesinde hiikiim altina alinan ortiili kazang
miiessesesi su sekilde ifade edilebilir; kurumlar kazanglarini vergilendirdikten sonra ortaklara kar
dagitimi yapmak yerine kazanglarinin emsallere uygunluk ilkesine aykir1 bir bicimde ve goze ¢arpa-
cak derecede yiiksek bir bedel ya da fiyatla islem yaparak kurumlar vergisi matrahi disinda tutmay:
amaglayarak kurum ortaklar1 lehine aktarilmasidir (Senytiz, 2018, s. 177). Bu sekilde yapilan ortiilii
6demelerin kurumlar vergisi matrahinin saptanmasinda gider olarak indirilmesine izin verilmemek-
tedir. Dolayisiyla ortiilii kazang dagitiminda pegeleme sozlesmesi tiimiiyle degil normal sinirlari agan
kism1 bakimindan gegersiz sayilmaktadir (Oncel, Kumrulu ve Cagan, 2014, s. 27).
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Vergi hukukunda, transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang miiessesesi, gelir ve kurumlar
vergisi kanunlar1 bakimindan bir vergi kontrol arac1 olarak kabul edilmektedir. Kanunda bulunan bu
ozel hitkiim ile vergi gelirlerinin erozyona ugramasi engellendigi gibi vergi ylikiimliilerinin kontrollii
islemlerinden kaynaklanan “vergiye tabi gercek gelirleri” nin yani emsallere uygunluk ilkesine aykir1
olmayacak sekilde bedel ve fiyat tizerinden mal veya hizmet alim satiminda bulunmasi saglanmak-
tadir. Bu bakimdan birgok iilkenin vergi mevzuatlarinda yer alan transfer fiyatlandirmasi kurallari,
Tiirk vergi mevzuatinda 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 13. maddesinde, 193 sayili Ge-
lir Vergisi Kanunu'nun “gider kabul edilemeyen 6demeler” baslikli 41. maddesinde yer almaktadur.

Kanun koyucu KVK md. 13 ile emsallere uygunluk ilkesine aykir1 transfer fiyatlandirmasinin, or-
tiili kazang dagitilmasinin karinesi olarak kabul etmistir (Soydan, 2009, s. 62). Netice itibariyle pece-
lemenin, kanuna aykir: hile kurumunun vergi hukukundaki yansimas: oldugu soylenebilir (Giirgen,
2010, s. 34). Pegeleme isleminde, vergilendirilmesi istenen iktisadi sonug, farkli bir hukuksal goriis
yoluyla vergi dis1 birakilmak istendigi gibi yasa bu yolla dolanilmak istenmektedir. Bu vaziyette vergi
idaresi gortiniirdeki s6zlesmeyi degil kurumlarin gergek ekonomik durumunu gézoniine almaktadir
(Pehlivan ve Gokbunar, 2010, s. 102). Kisacasi vergilendirme isleminde, ekonomik nitelendirme ile
ekonomik gerceklik belirlenerek gortiniisteki hukuki bicim dikkate alinmamaktadir (Karakog, 2014,
s. 171). Dolayisiyla transfer fiyatlandirmasinda taraflarin belirledigi yapay fiyatlar yerine vergi ida-
resince, emsal fiyatlar dikkate alinarak bu fiyatlarin ortaya koydugu iktisadi sonuca gore vergi tarh
edilmektedir (Kaneti, 1989, ss. 50-51). Nitekim Vergi Usul Kanununun 3. maddesinin 1. fikrasinda;
“Vergilendirmede vergiyi doguran olay ve bu olaya iliskin muamelelerin gercek mahiyeti esastir”
hitkmi yer almaktadir. Ekonomik yaklasim ilkesi geregince, vergi matrahini agindirmak amaciyla
peceleme sozlesmesi gegerliligini yitirerek onun yerine gercek duruma uyan sozlesme esas alinmak-
tadir (Bilici, 2017, s. 199).

Tiirk vergi kanunlarinda yerini alan transfer fiyatlandirmasi 6zellikle ¢ok uluslu sirketlerin de
vergi planlamasinin en 6nemli enstriimanidir (Cak, 2008, s. 37). Uluslararasi bir sirket, yiiksek vergi
oraninin oldugu bir iilkedeki bagl sirketine emsaline aykir1 bir bicimde yani gergek fiyatin 6tesinde
yiiksek fiyatla mal ya da hizmet satarak veya diisiik fiyatla mal ya da hizmet alarak bu sirketin vergi-
lendirilebilir karini diigtirebilmektedir (Kapusuzoglu, 2003, s. 3). Dolayisiyla vergi orani daha diistik
tilkedeki sirketin girdileri diigiik olurken, karlilig1 yiiksek olacaktir ve sirket yiiksek karindan 6de-
yecegi vergi tutar1 emsalinden diisiik ya da sifir olacaktir. Netice itibariyle karin tamamina yakin bir
kismi bu iilkedeki sirkette kalacaktir. Bunlarin yani sira, vergi orani daha yiiksek iilkedeki sirketin
de girdi ve maliyetleri oldukg¢a ytiksek goriindiigiinden olas1 vergilendirmeden de kaginmus olacaktir
(Sarag, 2005, s. 91). Bu baglamda, transfer fiyatlandirmasinin miikellefler tarafindan vergi planlama
araci gibi kullanilmast girisimleri nedeniyle 6zellikle uluslararasi sirketlerle hiikiimetler arasinda sik
sik sorunlar meydana gelmektedir (Kapusuzoglu, 2003, s. 3; Pehlivan ve Gokbunar, 2010, s. 102).

2. Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimu

Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimu, Tiirk vergi sistemimize 5422 sayili Ku-
rumlar Vergisi Kanunuwnun 17. maddesiyle “ortiilii kazan¢” olarak sinirlandirilmis bir bigimde gir-
mistir. Ancak uluslararasi gelismeler sonucu Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Tegkilatinin (OECD)
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yaklasimini da gozonitinde bulundurarak 13.06.2006 tarihinde kabul edilen 21.06.2006 tarih ve 26205
Sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirlige konulan bu miiessese 5520 sayili KVK’ nun 13. mad-
desinde yeniden diizenlenerek “Transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi” olarak daha
genisletilmis ve 01.01.2007 tarihinden itibaren yiirtirlige konulmustur. Ayrica Gelir Vergisi Kanu-
nu'nun “indirilemeyecek giderler” baslikli 41/5. maddesinde de transfer fiyatlandirmas: yoluyla or-
tiilii kazang dagitimi miiessesesinin yasal zeminini olusturmaktadir.

5520 sayili KVK ile getirilen ortiilii kazang dagitimi miiessesesine getirilen yenilikler sunlardir;
iliskili kisi tanimi yeniden diizenlenerek netlik kazandirilmistir. Zararli vergi rekabetine neden ol-
dugu kabul edilen tilkelerle yapilan islemler, iliskili kisilerle yapilmis olarak kabul edilmistir. Em-
sallere uygunluk ilkesi kabul edilmistir. OECD Transfer Fiyatlandirma Rehberi esas alinarak reh-
berde belirtilen yontemlere mevzuatlarimizda yer verilmistir. {liskili kigilerle uygulanacak yontem
hususunda Maliye Bakanligrna bagvuru yapilabilme imkani taninmistir (Agar, 2011, s. 165). Bu dii-
zenlemeye ek olarak 1 seri nolu ve 2 seri nolu genel tebliglerle uygulamaya yonelik usul ve esaslar
belirlenmistir. Tiirkiye'nin de tiyesi oldugu OECD’nin vergi idareleri ve ¢ok uluslu sirketler igin dii-
zenledigi rehberde Transfer Fiyatlandirmast ilkeleriyle uyumlu bir mevzuat sistemimiz bulunmakta-
dir. Bu dogrultuda emsallere uygun fiyat tespitinde uygulanan yontemler bakimindan ve emsallere
uygunluk ilkesinin esasina yonelik yapilan tanimlamalar ve diizenlemeler OECD kriterleri baz alina-
rak olusturulmustur. Ayrica 16.06.2016 tarihli 3 seri no'lu Transfer Fiyatlandirmas: tebligi taslaginda
BEPS eylem planinin (8, 9, 10, 13 numarali) Tiirkiyedeki yansimalar: goriinmektedir. Kisacasi Tiirki-
yedeki Transfer fiyatlandirma mevzuati ana hatlariyla kiiresel anlayzs ile yani OECD ile uyumludur
fakat detayl bilgilerin ve uygulama esaslarinin bulundugu diizenlemelerimiz de mevcuttur.

Ulkemiz uygulamalarina bakildiginda OECD rehberindeki gayri maddi haklara yonelik diizen-
lemenin Maliye Bakanlig1 1 seri no’lu tebliginde de aynen yer aldig1 goériinmektedir. OECD rehberi-
nin iligkili kisiye yonelik diizenlemesine baktigimizda, iliskili kisi olarak kabul edilen tacirin sozles-
meden kaynakli hukuksal durumundan bagimsiz olarak yapmis oldugu islemin emsal fiyata uygun
bir bi¢imde yapilmasi esas alinmigtir.

OECD’nin vergi idareleri ve ¢ok uluslu sirketler i¢in diizenledigi rehbere gore emsal fiyat belir-
lenmesinde uygulanabilecek yontemler aynen Tiirk mevzuatinda da gegerlidir. Bu yontemler; kars:-
lagtirilabilir fiyat yontemi, yeniden satis fiyat yontemi, maliyet art: fiyat yontemi, kar boliisiim fiyat
yontemi ve isleme dayali net kar marj1 yontemidir. OECD emsallere uygun bedelin belirlenmesinde
ozellikle “karsilagtirilabilir fiyat yontemi” ve “maliyet art1 fiyat yontemi” tizerinde durmustur ¢iinki
karsilastirilabilir fiyat yontemi ile hizmetten yararlanan agisindan, iliskili sirketin hizmetini iligkisi
olmayan diger sirketlere arz etmesi durumunda kullanilir. OECD karsilastirilabilir fiyat yonteminin
kullanilmadig1 durumlarda maliyet art1 fiyat yonteminin kullanilmasini 6nermistir (Vergi Denetim
Kurulu, 2010, s. 206-214). Genel olarak diinyada grup sirketlerinin ¢ogu mal ve hizmetleri kendi i¢le-
rindeki maliyete dayali bir sekilde degerlendirerek fiyatlama yapip transfer etmektedir (UN, 2001, s.
3). Emsal fiyatin tespitinde, emsal verilerin farkli ekonomik siireclerde elde edilmesi, islemlerin kar-
silastirilabilirlik 6zelliklerini azaltarak emsal fiyat bazinda mukayese yapmay1 zorlastiracaktir (Mc-
Kee, Miall ve McShan, 2002, s. 19-20). OECD oneri ve rehberi dogrultusunda ve OECD kriterlerini
kendi mevzuatlarinda benimseyen iilkeler her bir hizmetle ilgili, islemlerin gercekligi bu dogrultuda
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emsallere uygunlugun tevsik edilmesi gibi konularda gerekli dokiimantasyonu yapmasi gerekmek-
tedir (Onder, 2014, s. 2). Iste bu bakimdan ¢ok uluslu sirketlerin faaliyet gosterdigi iilkelerde, trans-
fer fiyatlandirmasi mevzuati hususunda operasyonel yap1 i¢inde olmas: gerekmektedir (State Servi-
ces Commision).

OECD'nin 6nerdigi transfer fiyatlandirmasi yontemleri emsallere uygunluk ilkesinin tilkeler ba-
zinda uygulanmasinda uluslararasi mutabakat1 saglamaktadir. Bu bakimdan gifte vergilendirmeyi
onleme amaciyla s6z konusu bes farkli transfer fiyatlandirmasi yontemleri yerel uygulamalarda be-
nimsetilmistir (OECD, 2010, s. 2). OECD rehberine gore, iliskili kisilerin aralarinda yapmis oldugu
hizmet islemlerinin emsallere uygunluk ilkesiyle uyumlu olup olmadiginin tespiti i¢in “geleneksel is-
lem yontemleri” ve “isleme dayali kar yontemleri” kullanilmaktadir (OECD Rehberi, 2017).

OECD rehberi, cogu iilke mevzuat: i¢in transfer fiyatlandirmas: konusunun anayasas olarak ka-
bul edilmektedir. Bu bakimdan Birlesmis Milletler’in yayimladig1 Transfer fiyatlandirmasi kilavuzu-
nun da OECD rehberine uyumlu oldugu gériinmektedir (UN, 2017, s. 7). Ancak emsal fiyatlamada
maliyet bazinin esas alindig1 islemlerde OECD Transfer Fiyatlandirmasi rehberinde bulunan ifade-
lerin Tiirk mevzuatinda bulunmadigini soyleyebiliriz. Emsallere uygunlugun tespitinde genellikle i¢
emsalin tespit edilmesi hususunda olugan sorun ile dig emsal tespitinin éneminin arttig1 gériinmek-
tedir. Bu konuda Tiirkiyede vergi idaresince 6nerilen dis emsali olusturacak veri tabaninin bulunma-
masi, emsallere uygunlugun tesvikinde sorunlara neden olmaktadir. Bu konuda ¢6ziim olarak BEPS
eylem plani dogrultusunda basitlestirilmis fiyatlandirma yéntemi benimsenmektedir.

Tiirk vergi yasalarindaki yerini alan o6rtiilii kazan¢ miiessesenin uygulamasini géstermek adina
Maliye Bakanliginca, 18.11.2007 tarihli 26704 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “1 Seri Nolu Trans-
fer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitim1 Hakkinda Genel Teblig (1 Seri Nolu Genel Teb-
lig)”i diizenlenmigtir. Ancak zamanla uygulamada duyulan ihtiya¢ sebebiyle 22.04.2008 Tarihinde
26855 Sayili Resmi Gazetede “2 Seri Nolu Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilit Kazang Dagitimi
Hakkinda Genel Teblig” yayimlanmuistir. 16.03.2016 tarihinde, 1 seri numarali genel tebligin bazi ki-
simlarinda yapilan degisiklikleri iceren “3 seri Nolu Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang
Dagitimi Hakkinda Genel Teblig” taslagi yayimlanmustir. 1 ve 3 seri nolu tebligin ilgili kisimlarinda
ozellikle pesin fiyatlandirma anlagmasina yonelik diizenlemeler yapilmistir. Ortiilii kazang dagitimi
miiessesesi igin son olarak, 09.08.2016 Tarihli 29796 Sayili Resmi Gazetede yayimlanan, 6728 Sayili
“Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” un
59. maddesi ve 5520 Sayili KVK’ nun 13. maddesinde baz1 degisikliklere gidilerek iliskili kisi kav-
ramyi, Transfer fiyatlandirma metotlarinin uygulama hiyerarsisi, pesin fiyatlandirma anlagmalariyla
ilgili konularin uygulamadaki sorun ve belirsizliklerine netlik kazandirilmistir.

Uzerinde durulmas: gereken bir konu da idari diizenlemeler ile kanunlarin yayim tarihleri ve yii-
rurliige giris tarihlerinin 6nemidir. $6yle ki, 5520 say1li KVK’ nun 21.06.2006 tarihinde RG'de yayim-
lanmas1 ve 01.01.2007 tarihinde yiiriirliige girmesine ragmen, konuya iliskin idari diizenlemelerin
yani 2007/12888 sayil1 Bakanlar Kurulu Kararinin 06.12.2007 tarihli RGde yayimlanarak ytiriirlige
girmesi ve 1 seri no’lu Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teb-
lig’in 18.11.2007 tarihinde yayimlanmas: durumu ilgili tebligin hukuki dayanaklar1 ve gegcerliligi
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konusunu tartisilir kilmistir ¢tinkd yayimlanan teblig, 2007/12888 sayili Bakanlar Kurulu Kararin-
dan daha 6nce yayimlanmustir (Tiirkmen, 2008, s. 43).

Vergi yasalarinda, transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi miiessesesi, tesebbiis sa-
hibi veya kurumlarin iliskili kisiler ile emsal fiyat ve bedele aykir1 olarak tespit ettikleri fiyat ve be-
del tizerinden mal veya hizmet alim satiminda bulunmalari olarak kabul edilmistir (KVK md.13/1).
Transfer fiyatlandirmas kurallari, Tiirkiyedeki tam ve dar miikellef gergek kisi ve kurumlarin tama-
mina uygulanmaktadir (Ates, 2011, s. 36).

Ulusal ve uluslararasi vergi mevzuatlarinda oldukga tartisilan bir konu olan transfer fiyatlandir-
mast yoluyla ortiilii kazang dagitimi uygulamalary; iilkeler arasi sermaye hareketlilikleri, iilkelerin
farkli vergi mevzuatlar1 ve dogrudan yatirimlar gibi makro diizeyde ekonomik konular1 igermesi se-
bebiyle iilkemiz agisindan da olduke¢a 6nemlidir.

KVK’ nun 13/1. maddesinde “Kurumlar, iliskili kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykiri olarak
tespit ettikleri bedel veya fiyat iizerinden mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunursa, kazang ta-
mamen veya kismen transfer fiyatlandirmast yoluyla ortiilii olarak dagitilmis sayilir” hitkmiinde yer
alan “dagitilmis sayilir” ifadesi, kurumlarin normal kar dagitimi islemleri disindaki bir durumu di-
zenlemektedir ve kanun maddesi bunu yaparken kurumlar vergisine konu olan karin agindirilmasim
engelleme amacini da giitmektedir. Kisacasi, transfer fiyatlandirmast yasal yolla, “6rtiila” (gizli) kar
dagitimi arasindaki vergi ytikii farkliligini engellemek amaciyla diizenlenmistir.

Kurumlarda normal sartlarda kar dagitim1 eger istisnalar yoksa, kurumda dogan kazancin ku-
rumlar vergisine tabi tutulmasini; vergi sonrasi karm dagitiminin yapilmasi durumunda (eger GVK
ve KVK’ na gore kesintiye tabi ise) gerekli kesintilerin yapilmasini, elde eden gergek kisilerin, bu
yolla edindikleri kar paylar: tizerinden gelir vergisi 6demeleri durumunda; vergi giivenligi ancak 6r-
tili dagitilan kazanglarin da ayni sekilde vergilendirilmesiyle saglanabilirdi. Aksi durumda, nor-
mal kabul edilmeyen yollardan kazang dagitim tesvik edilmis olurdu. Iste transfer fiyatlandirilma-
sina da bir kontrol mekanizmasi olarak gerek duyulmasinin sebebi de budur. Ayrica bilinmelidir ki,
ortili kazang dagitimi i¢in kurumda kar olusmasi gerekli degildir. Kisacas1 konumuz, bir kurumda
olusan karin gizli ya da agik dagitimi degildir ¢tinkii kurumda kar olugmasa dahi, iligkili kisiye akta-
rilan deger, dagitilmis kazang sayilacaktir. Bu durumun, kurumlar vergisi bakimindan zarar indiri-
minden sonra dagitilacak bir kazang veya kurum matrahinin olusmamasiyla ilgisi yoktur. Gelir ver-
gisi bakimindan da, kar dagitimindan degil, isletmeden deger gekilmesinden bahsedilebilir (Ocal,
2015, s. 319).

Ortiilii kazang dagitimi yapan kurum tarafindan yapilan harcamanin gider kabul edilmemesi
transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitiminin vergisel sonucunu tegkil etmektedir.

Transfer fiyatlandirmasi bir kurum i¢in, minimum vergi maksimim kar amaci giiderek bagli ku-
rulus veya birimler arasinda aktarilan mal ya da hizmetlerin fiyatlandirma stratejisidir (Ece, 2016,
s. 101). Bu bakimdan bir firma, kar paylagimi1 bakimindan ortak ¢ikar birligine dahil olan iliskili ol-
dugu bagli ortakliklari ile denetim ve yonetim iliskileriyle hakim oldugu istirak, ortaklik ve subeleri
arasinda mali faaliyetlerde kullanilan fiyatlarin, serbest piyasada benzer sartlar altinda ve benzer fa-
aliyetlerde tarafsiz kisi ya da firmalar arasinda karsilasabilecek fiyatlara gore goze garpacak derecede
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farklilik gostermesidir (Elitas ve Leyli Elitas, 2009, s. 24). Transfer fiyatlandirmas: iktisadi ve ticari
sartlar goz oniinde tutularak, iliskili kisiler arasindaki mal veya hizmet alim satiminda kullanilan fi-
yat1 ifade ettigi gibi, iliskili kisiler arasindaki mal veya hizmet alim satimlarinin iktisadi sartlar1 da
dikkate alarak nasil belirlenmesi gerektigi konusunda esas ilkeleri ortaya koyan bir kavram olarak da
kargimiza ¢ikmaktadir (Isik, 2005, s. 23). Oriilii kazang dagitimi ise kisacast, firma kazancinin vergi
matrahina yansimadan firma digina aktarilmasini ifade etmektedir. Firmalarda kurum kazancinin
vergiye tabi tutulmasindan sonra, kar dagitimi yapildiginda ortaklarin edindigi kar paylarindan (ge-
lir vergisine tabi oldugu takdirde) gelir vergisi alinmasiyla elde edilen kazang iizerindeki vergi yiikii
artmis olacaktir. Bu durumda firmalar kazanglarini vergilendirdikten sonra ortaklarina kar dagitimi
yapmak yerine hukuki yollarla kurumlar vergisini asindirmaya ¢aligarak ortaklar lehine aktarmasi
durumunda 6rtiilii kazang s6z konusu olacaktir. Iste bu sebeple transfer fiyatlandirmasi, értiilii ka-
zang dagitimini engelleme amacina hizmet eden, bir “vergi glivenlik miiessesesi” dir (Sakar, 2008, s.
191). Guivenlik miiessesesi baglaminda yapilan diizenlemelerin amaci, gergek kisi ve kurumlarin ilig-
kili kigilerle yaptiklar1 mal ya da hizmet alim satim iglemlerindeki gelirlerinin gercegi yansitarak tam
ve dogru bir bigimde beyan edilmesini saglayarak transfer fiyatlandirmasi araciligiyla vergi matrahi
disina ¢ikarilmasina engel olmaktir (Kara ve Can, 2017, s. 18).

3. Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitiminda iligkili Kisiler

5520 Sayili KVK’ nun 13. maddesinin ikinci bendinde yer alan “iliskili kisi” kavramiyla kanun,
transfer fiyatlandirmast araciligiyla ortiilii kazang dagitimmmin vergi matrahini asindirmak amacina
yonelik olarak dolayli bir bi¢cimde yapilmasini isaret etmistir. Buradan hareketle “iliskili kisi” nin;
“kurumlarin kendi ortaklari, kurumlarin veya ortaklarinin ilgili bulundugu gercek kisi veya kurum ile
idaresi, denetimi veya sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayli olarak bagh bulundugu ya da nii-
fuzu altinda bulundurdugu gercek kisi veya kurumlari ifade eder. Ortaklarin esleri, ortaklarin veya es-
lerinin iistsoy ve altsoyu ile ii¢tincii derece dahil yansoy hisimlart ve kaym misimlar: da iliskili kisi sayi-
lir. Kazancin elde edildigi tilke vergi sisteminin, Tiirk vergi sisteminin yaratti§1 vergilendirme kapasitesi
ile aym diizeyde bir vergilendirme imkan saglayip saglamadig: ve bilgi degisimi hususunun goz oniinde
bulundurulmas: suretiyle Cumhurbaskaninca ilan edilen iilkelerde veya bolgelerde bulunan kisilerle ya-
pilmus tiim islemler, iliskili kisilerle yapilmis sayilir” (KVK Md. 13/2) seklinde hiikiim altina alinmigtir.

Bu maddenin temelinde “iliskili kisinin”, kurum ile yaptig1 islemden edindigi menfaatin iligkili
kisi olmasindan kaynaklanan bir getiriye dayanmasi gerekmektedir. Kisacasi, menfaatin temini ilis-
kili kisi olma temeline dayandirilmalidir. Ancak kurum, serbest piyasada benzer sartlar altinda da
ayn: menfaati sagliyorsa bu durumda “iligkili kisi” sifatindan kaynaklanan bir menfaatten bahse-
dilemez. Bu durumda transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortilii kazang dagitimi olarak kabul edilen
durum ancak, tgiincii bir kisiye verilemeyecek olan bir edinimin/menfaatin iligkili kisiye verilme-
sinden kaynaklandiginda meydana gelmektedir. Ancak, kurumla iliskili olmayan kisiler tarafindan
temin edilen menfaatler, transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiilii kazang dagitimi olarak kabul edi-
lemez. Bir gercek kisi veya kurumla diger bir gercek kisi veya kurumun arasindaki olagan ticari fa-
aliyetten kaynakli ve sadece bayilik niteliginde bir iliskinin bulunmasi halinde s6z konusu ger¢ek
kisi veya kurum, bu bayilik iliskisine bagli mal ve hizmet alig verisi bakimindan iliskili kisi nezdine
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degerlendirilmeyecektir. Bu baglamda en basit tanimiyla transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiili ka-
zang dagitimy; bir isletmenin ya da ortagin iliskili diger kisiler ile 6zel hukuk sézlesmesine dayanarak
gizlenmis bir islemden kaynaklanan ve dogrudan elde ettigi menfaat islemidir.

KVKmd. 13/2de yer alan tanima gore “gergek kisi”; Gelir Vergisi Kanunu'nun uygulanma agama-
sinda gercek kisi seklinde nitelendirilen ve vergiye tabi tutulan adi ortakliklar, sahislar veya sahis sir-
ketleri olarak kabul edilmektedir (Tekin ve Kartaloglu, 2007, s. 95). “Kurum” ise, sermaye sirketleri,
kooperatifler, dernek veya vakiflar, iktisadi kamu kuruluslar: ve bunlara dair iktisadi is ortakliklar:
ve igletmeleri olugturmaktadir. Iligkili kisi baglaminda degerlendirirsek, GVK’ nun uygulanmasinda
tesebbiis sahibinin altsoy ve {istsoyu, {i¢lincii derece dahil yansoy ve kayin hisimlariyla dolayli veya
dolaysiz ortagi oldugu sirketler ve bu sirketlerin ortaklari, ya da sermayesi bakimimdan denetiminde
bulunan diger sirketler iliskili kisi olarak kabul edilmektedir (Akstimer, 2016, s. 163).

3.1. Kurumlar Vergisi Kanunwna Gére Iliskili Kisi

KVK md.13/2de belirtildigi tizere kurumlarin kendi ortaklari; Kurumlar Vergisine tabi olan tam
ve dar miikellef isletmelerin gercek ve tiizel kisi ortaklari, kurumlarin yine kendi ortaklar: olarak ka-
bul edilmektedir. Bu bakimdan da iligkili kisi mahiyetinde degerlendirilmektedir. Bilindigi tizere ku-
rumlarin transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi yapacaklari en yaygn iliskili kisi
kurumlarin kendi ortaklaridir. 6728 sayili kanun &ncesi Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii Ka-
zang Dagitimi milessesesinde bazi sorunlar bulunmaktaydi bunlardan biri; kurum ortaklarinin isti-
rak oranlarinin 6nemli olmamasidir zira kurum kazancinin ¢ogunluk veya azinlik hisseye sahip or-
tak ya da ortaklara transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiili olarak dagitilmasi bu durumun hukuki
niteligini degistirmemekteydi. Kisacas ortakla kurumun “iliskili” sayilmasi i¢in ortaklik iligkisi yeter
sart olarak aranmaktaydi. Ancak bu durumun halka agik sirketler ile kiigiik ortaklar arasinda bazi so-
runlara neden oldugu goriildigiinden ortaklarin iliskili kisi nezdinde degerlendirilmesi i¢in kar pay:
ve sermaye oranlarinda sinirlandirma yapilmasi gerekliligi dogmustur. Zira eski diizenlemede ortak-
lik iliskisine yonelik ortiilii sermayede oldugu gibi ortakligin en az %10 oranindaki hisseye baglan-
mas1 durumu yoktu. Dolayisiyla sirketin ortakla yaptigi her alim satim isleminde emsal fiyatin belir-
lenerek bu fiyatin ilgili islemde uygulanmasi s6z konusu oldugundan bu durumun sirketlere 6nemli
oranda is yiikii dogurmaktaydi. 15.07.2016 tarihli 6728 sayili kanun ile yapilan degisiklikle, sirket or-
takliklarindan kaynaklanan iligkinin ortiilii kazang sayilabilmesi icin “en az %10 oraninda oy veya
kar payr hakkinin olmast” sart1 getirilmistir. Bu diizenlemenin yani sira sirkey ile ortaklik iligkisi bu-
lunmadan “dogrudan veya dolayl: olarak en az %10 oraminda oy veya kar payr hakkinin oldugu du-
rumlarda da, taraflarmn iliskili kisi sayilacagr” yoniinde diizenleme yapilmstir.

25 Subat 2020 tarih ve 31050 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 2151 Nolu “Transfer Fiyatlan-
dirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Kararda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Karar” yii-
riirliige konularak 6zellikle iliskili kisi tanimi, kavrami ve kapsami netlestirilmek istendigi goriin-
mektedir. Bu baglamda, iliskili kisinin tanimlandig1 fikraya ek bendler konularak ‘grup, ¢ok ulusiu
isletmeler grubu ve isletme” gibi kavramlarin tanimlamasina yer verilmistir boylece iliskili kisinin tes-
piti konusunda uygulamada ortaya ¢ikacak olan sorunlarin giderilmesi hedeflenmistir. Ayrica 27 Ka-
sim 2007 tarihli ve 2007/12888 say1il1 Bakanlar Kurulu Kararrna, 2151 Nolu Cumhurbagkan: Karar
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ile “iliskili kisi kapsami” baglikli boliim eklenerek iliskili kisinin sinirlar: ¢izilmis ve netlestirilmistir.
Ayni zamanda yontemlerden beklenen amaglar konusunda ‘emsallere uygun fiyata asagida belirtilen
ve uygulamada oncelik sirasi olmayan yontemlerden herhangi birsi ile ulasilamadiginda miikellef, isle-
min niteligine uygun olarak kendi belirleyebilecegi ve daha dogru sonug verdigine inandigi bir yontemi
de kullanabilir. Isleyis sistemi miikellefler tarafindan belirlenecek bu yontem de emsallere uygunluk il-
kesine gore tespit edilmesi zorunludur” fikrasi eklenmistir. Bu fikranin 6728 sayili kanunun 59. mad-
desiyle yapilan diizenlemeyi destekler nitelikte oldugunu soyleyebiliriz.

5520 Say1li KVK ve 1 Seri Nolu ve 2 Seri Nolu (md. 3.1.3) Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii
Kazang¢ Dagitimi Hakkinda Genel Teblige gore kurumlarin kendi ortaklari olarak kabul edilen iligkili
kisi; kurumlarin dolayli ya da dogrudan sermaye payina sahip ger¢ek kisi veya kurumlar olarak ka-
bul edilmistir. Genel Teblige gore bazi tanimlamalar asagidaki gibidir.

3.1.1. “Kurumun Iligkili Oldugu Gergek Kisi”

Kurumlar agik kar dagitimini biinyesindeki ortaklarin hisseleri oraninda yapmaktadir fakat
transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimmda karumun dogrudan ortaklar: digindaki
kisiler de bu kazang dagitiminin muhattabi olabilirler. Iste bu sebeple kanunda agik bir bigimde dii-
zenlenen “iliskili kisi” kavramui ile kurumun ortaklar: disindaki kisilere kurum kazancinin vergiye
tabi olmaksizin kurum digina aktarilmasinin 6nlenmesi amaglanmustir.

Kurumlarin kendi ortag: disinda kalan ve kurumlarin ortag: oldugu sahis sirketlerinin farkli ger-
cek kisi ortaklar1 ve kurum caliganlari olan sahislar, kurum ortaklari gibi kabul edilmektedir. Ortiilii
kazan¢ dagitiminin yapildig: ortak ile iligkili kisi arasinda, ortak veya kurumun diger ortakliklara
dayanan hisse paylar1 geregi maddi, s6zlesmeye veya akrabalik iliskisi geregi sahsi iliskileri vardur.
Kanun koyucu, vergiden ka¢inma yontemi olarak kullanilan transfer fiyatlandirmas: yoluyla értiilii
kazang dagitiminda, kurumun iligkili oldugu ve ortak olmayan gergek kisilere 6rtiilii kazang dagitila-
bilecegini konu etmistir ve 1 seri nolu genel tebligin 3.1.2. maddesinde; “kendi ortag: olan gergek kisi-
ler disinda kalan, kurumlarin ortagi oldugu sahis sirketlerinin diger gercek kisi ortaklari ile kurum ¢a-
lisanlar: gibi sahislar” bigiminde “iligkili kisi” taniminin genisletilerek yorumlandig: goriinmektedir.
Fakat bu durumun uygulamada birtakim sorunlara neden olacag: da goriinmektedir. Clinkii, kurum
tarafindan hizmet s6zlesmesine dayali olarak, ¢calisanlarina verilen her tiirlii menfaatin emsaline uy-
gulugu aranmaktadir ve fazla olan tutar kar dagitimi kabul edilerek vergilendirilmektedir. Ancak ka-
nun koyucu, kurum ile ilgili gercek kisiden ziyade “ortaklik iliskisi icinde bulunan gercek kisi” kast et-
mektedir. Bu bakimdan kurum ¢alisanlarinin kurumla iligkisinin sadece istihdam diginda bir iligki
kurulmasi halinde iligkili kisi olarak kabul edilmesi s6z konusudur. Zira isveren ve hizmet erbabr ilis-
kisi, iliskili kisi baglaminda degerlendirilmemektedir. Bu baglamda 6728 sayili kanun ile yapilan di-
zenlemede getirilen “en az %10 oraninda oy veya kar payr hakkinin olmasy” sarti ile iliskili kisinin tes-
pitinde sinirlamaya gidilerek uygulamadaki sorunlarin 6niine gegilmeye ¢aligilmistir.
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3.1.2. “Kurum Ortaklarinin fligkili Oldugu Ger¢ek Kisi”

KVK md. 13/2’ de detayli bir bi¢imde hiikiim altina alindig1 gibi, “Ortaklarin esleri, ortaklarin
veya eslerinin iistsoy ve altsoyu ile iigiincii derece dahil yansoy hisimlari ve kayin hisimlar: da iliskili
kisi” sayilmakta, iligkili ve bagl gercek kisiler olarak kabul edilmektedir. Ancak “I seri no’'lu Transfer
Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig” in 3.1.2. maddesinde, KVK
md. 13/2 deki hitkmiine ‘ekonomik ve sosyal olarak iliskisi bulunan” ifadesi eklenmistir. Bu baglamda
vergi idaresine gore, kurum ortaklarinin herhangi bir ekonomik ve sosyal iliskide bulundugu gercek
kisi tanimlamasinda iliskinin sinir1 agisindan belirsizlik s6z konusudur. $6yle ki, ekonomik ve sosyal
iligki ile tam olarak neyi kast ettigi tebligde yer almamaktadir. Bu bakimdan uygulamada bazi sorun-
larin da yasanacagi kaginilmaz olmaktadir. Ancak 6728 sayili kanun ile yapilan diizenleme ile iligkili
kisi tespitine iligkin sinirlama ile bu gibi sorunlar engellenmeye ¢alisilmigtir.

3.1.3. “Kurumun Iliskili Oldugu Kurum”

Bir firmanin ortak oldugu sahis sirketlerinin diger firma ortaklarin: da iliskili kisi olarak deger-
lendirilmesidir ve kisaca ifade etmek gerekirse kurumun bagli istiraki olarak tanimlayabiliriz. $oyle
ki, firmanin kendi ortak oldugu firma disinda, firmanin kendi ortakliginin bulundugu farkl: bir fir-
may1 ifade etmektedir. Bir baska anlatimla, kurumlarin dolayl ya da dogrudan bagl bulundugu di-
ger sahis sirketleri ya da kurumlar iliskili kisi olarak kabul edilmektedir.

3.1.4. “Kurum Ortagmnn iliskili Oldugu Kurum”

1 seri no’'lu “Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig’ e
gore; kurum ortaginin baska bir kurum ile olan ortaklig olarak ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle,
dogrudan veya dolayli olarak ortak oldugu kurumlar ve sahis sirketleri ile soz konusu kurum ve sahis
sirketlerinin diger kurum ortaklari iliskili kisi sayilacaktir” ifadesi yer almaktadir. Ornegin, bir kuru-
mun kendi ortag: olan tiizel kisinin istiraki niteligindeki farkli bir ttizel kisi ile yapmis oldugu alim
satim islemleri, iligkili kisi ile yapilan mal ve hizmet alim satim iglemi olarak degerlendirilecektir.
Bir firmanin ilgili bulundugu firma ya da gercek kisilerin kendi aralarindaki iliski, “transfer fiyat-
landirma yoluyla ortiilii kazang dagitimi” kapsaminda iliskili kisi olarak kabul edilmektedir. Ayni se-
kilde, bir firmanin ortaklarinin ilgili oldugu firma ve gercek kisilerin kendi aralarindaki iliskileri de
yine ortilii kazang dagitiminda iligkili kisi olarak kabul edilmektedir.

3.1.5. “Kurumlarin veya Ortaklarinin idaresi, Denetimi ve Sermayesi Bakimindan Dolayli ya da

Dogrudan fligkili Oldugu veya Niifuzu Altinda Bulunan Gergek Kisi veya Kurumlar”

Ortaklik bagi bulunmayan bir gergek kisi tarafindan kurum kararlarina dogrudan veya dolayl
etkide bulunabilecek herhangi bir kurum ya da gercek kisi, iliskili kisi olarak kabul edilmektedir. Bu
kisiler bir kurum i¢in, yonetim kurulu bagkani ve tiyeleri, miidiirler, tist diizey yoneticiler ve kurum
denetgileri vb. kisileri ifade etmektedir. Kurum denetgileri gibi gergek ve tiizel kisilerin kurumlarla
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ortaklik iliskileri olmamasina ragmen kurum kararlarinda 6nemli 6l¢iide, dogrudan veya dolay: et-
kisi olabilecek kisiler, iliskili kisi olarak kabul edilmektedir.

Kurum ortaklar: esasen, kurumun sermayesine bagli bulunan kisileri ifade etmektedir. Kurumun
niifuzu altinda olan diger kurumlar ve gercek kisiler dogrudan veya dolayli kuruma, ticari ve eko-
nomik bakimdan etki edebilecek sekilde devamli olarak iktisadi iliski tesisi i¢inde yani, borg para al-
ma-verme iligkisi olan kurumlar1 ve gercek kisileri ifade etmektedir (Aksiimer, 2016, s. 165) “Transfer
fiyatlandirma yoluyla ortiilii kazang dagitimi” nin asil amaci, bir kurum ile ortak arasindaki ortaklik
iliskisidir fakat ortak sifat1 olmayan bir kisinin ortak nezdinde degerlendirilmesi vergi hukuku kural-
lartyla ticaret hukuku ve medeni hukuku ilkeleri ¢atigmaktadir. Niifuzu altinda bulunan veya dogru-
dan ya da dolayli bicimde bagl bulunan kisilerin “ortak gibi” kabul edilmesi ve firmaya yakin kisilere
saglanan menfaatlerin “Transfer fiyatlandirma yoluyla ortiilii kazang” sayilmasi, vergi hukukunun ti-
caret hukuku ve medeni hukuktan ayrildig1 istisnai durumlardan biridir (Agar, 2011, s. 209).

5520 sayili KVK’ nin 13/2. maddesinde iliskili kisi tanimlamasinda “kurum ile idaresi, denetimi
veya sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayli olarak bagh bulundugu ya da niifuzu altimda bulun-
durdugu gercek kisi veya kurumlar:” ifadesinden anlasilacag tizere, firmalarin kendi ortaklarina veya
firmalarin ya da ortaklarinin ilgili oldugu kisilere degil, firmaya yakin iliskilerde bulunan kisilere de
Transfer fiyatlandirma yoluyla ortiilii kazang dagitinunda bulunabilecegi hiikiim altina alinmugtir. 2
Seri nolu tebligin 3.1.3. maddesine sekizinci paragraf eklenmistir. Diizenlemede vergi idaresi, “ilis-
kili kisi” tanimlamasinin, yurt disinda bulunan isletmeler ile bayilikleri bulunan isletmeler bakimin-
dan genisletildigi gortinmektedir.

3.1.6. “Ortaklarin Esleri”

1 Seri No’' lu Teblige gore, “Ortaklarin esleri, ortaklarin veya eslerinin iistsoy ve altsoyu ile tigiincii
derece dahil yansoy hisimlari ve kayin hisimlar: da iliskili kisi sayilir”. Kisacast kurumun ortaklarinin
esleri, yine ortaklarin ya da eslerin anne, baba, biiyiikanne ve biiyiikbabalari, ¢ocuklari, torunlars,
ayni kokten gelen kisileri ile kaym hisimlar1 KVK md 13/2’ye gore de iliskili kisi kabul edilmektedir.

Kurum ortagimin esi olarak iliskili kisi kabul edilmek i¢in, kurum ortaklar ile yasal bir evlilik
bag1 bulunmas: gerekmektedir aksi halde iligkili kisi bag1 ortadan kalkmaktadir. Ancak bosanan es-
ler i¢in iligkili kisi statiisti kalkarken kayin hisimlik devam edecektir. Zira evliligin ortadan kalktig1
hallerde dahi ortak i¢in kayimpeder ve kaymbirader gibi kisiler yine iliskili kisi kabul edilecektir (Te-
kin ve Kartaloglu, 2007, s. 104).

3.1.7. “Ortaklarin veya Eslerinin Ustsoy ve Altsoyu, Ugiincii Derece Dahil Yansoy ve Hisimlar1 ve

Kayin Hisimlarr”

223

1 Seri No'lu “Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig” in
3.1.5 nolu maddesinde, “Ortaklarin veya eslerinin anne, baba, biiyiikanne ve biiytikbabalari, ¢ocuk-
lar1 ve torunlar ile iigtincii derece dahil yansoy hisimlar: (ortak bir kokten gelen kisiler) ve kaymn hi-
sumlari (eslerden biri ile diger esin kan hisimlari) iliskili kisi sayilacaktir. Ancak evliligin sona ermesi ile
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kayin hisimhigi ortadan kalkmamaktadir” ifadesi yer almaktadir. Yukar: da ifade edildigi gibi evlilik
baginin ortadan kalkmasiyla kaymn hisimlik da ortadan kalkmayacaktir. Bu bakimdan bosanmas es-
lerin iligkili kisi olma durumu ortadan kalkacak ancak, kayin hisimlig iliskisi ortadan kalkmayaca-
gindan kayinbaba, kaymbirader gibi ortakliklar yine iliskili kisi olarak kabul edilmektedir. 5520 sa-
yili KVK’ nun 13/2. maddesi “Ortaklarin esleri, ortaklarin veya eslerinin iistsoy ve altsoyu ile tigiincii
derece dahil yansoy hisimlari ve kaym hisimlar: da iliskili kisi sayilir” ifadesiyle iliskili kisileri “akraba”
olarak kabul etmektedir ve altsoy tistsoy hisimligy, kisilerin kendi soyundan gelen hisimlig1 ifade et-
mektedir. Transfer fiyatlandirmasinda akrabalik iligkisinin belirlenmesi kolay olmadigindan menfa-
atin t¢tincii kisinin ortakla olan sahsi iliskisi sebebiyle saglandiginin ispati1 zorlasmaktadir. Ortakla
olan iligskinin yogunluguna bakildiginda menfaat saglanan kisi icin transfer fiyatlandirmasi yoluyla
ortiilii kazang dagitildigi diistintilebilir.

Ornegin; bir firmanin ortaklarindan birinin emsalinin altinda bir fiyatla mali esine satmast is-
lemi ortiilii kazang dagitimi olarak diistiniilebilir soyle ki, buradaki menfaat aktarimi ese aktarim de-
¢il ortaga aktarim olarak kabul edilmektedir fakat akrabalik bagiyla aktarilan menfaatin daima 6r-
tillii kazang dagitimi olarak kabul edilmemesi gerekmektedir. Zira, firmanin akrabaya temin edilen
menfaat ile akrabanin firmadan elde ettigi karst edimi arasinda emsallerine kiyasla agik bir uyum-
suzluk bulunmalidir.

4. Tligkili Kisi Kavraminin 6728 Sayili Kanun Kapsaminda Degerlendirilmesi

Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi miiessesesini ihtiva eden 5520 sayili
KVK’ nun 13. maddesinde ve 1 Seri No'lu Genel Tebligde yer alan iligkili kisi kavramy, ortaklarin do-
layli ya da dogrudan ortak oldugu kurumlarla ve bu kurumlarin kendi aralarindaki iligkileri, “ilig-
kili kisi” olarak tanimlanmistir. Ancak bu iligkilerde sermaye orani ya da tutarindan sz edilmezken
ortult sermaye milessesesi i¢in yapilan diizenlemede, ortak ile iligkili kisi tanimlamasinda; “ortagin
dogrudan veya dolayl olarak en az %10 oraninda ortagi oldugu ya da en az bu oranda oy veya kar
payr hakkina sahip oldugu bir kurum” ifadesi yer almaktadir. “Kurumlarin veya ortaklarinin ilgili bu-
lundugu gercek kisi veya kurum ile idaresi, denetimi veya sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayl
olarak bagl bulundugu ya da niifuzu altimda bulundurdugu gercek kisi veya kurumlar” iligkili kisi ola-
rak kabul edilmektedir. Uygulamada bazi sorunlara neden olan belirsizlikler (sermaye orani, tutarlar
ve kar pay1 orant) 6728 Sayili Kanun'un 59. maddesi ile KVK 13/2. maddesine bir takim degisiklikler
yapilmasiyla ortadan kalkmugtir. KVK md 13/2’ye getirilen ek ciimleler; “Iliskinin dogrudan veya do-
layli olarak ortaklik kanalyla olustugu durumlarin ortiilii kazang dagitum kapsaminda sayilmasi igin
en az %10 oraminda ortaklik, oy veya kar payr hakkimin olmasi sart: aranir. Ortaklik iliskisi olmadan
dogrudan veya dolayl: olarak en az %10 oraminda oy veya kar payr hakkimin oldugu durumlarda da ta-
raflar iligkili kisi sayilir. Iliskili kisiler agisindan bu oranlar topluca dikkate alinir” dir.

Migkili kisiler bakimindan yukarida gosterilen oranlar toplu bir bicimde dikkate alinacaktir. 6728
Sayili Kanun ile yapilan diizenlemede iliskili kisi kavrami hem genisletilmistir hem de sermaye, tu-
tar ve kar pay1 orani konusundaki belirsizlik ortadan kaldirilmigtir. Bu bakimdan olumlu bir gelisme
oldugunu soyleyebiliriz.
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Ayrica belirtmek gerekirse, Cumhurbaskani; “KVK 13/2. fikrasinda yer alan oranlari, gercek kisi-
ler, kurumlar, dogrudan veya dolayli ortaklar itibariyla ya da ortaklik payinin edinim sekline gore top-
luca veya ayri ayr1 %1e kadar indirmeye, %25e kadar ¢ikarmaya, oran sartim kaldirmaya” yetkilen-
dirilmistir.

5. Gelir Vergisi Uygulamasinda iligkili Kisi

Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi miiessesesi, hem Kurumlar Vergisi mii-
kelleflerini hem de Gelir Vergisi miikelleflerini yakindan ilgilendirmektedir. 25 Subat 2020 tarih ve
31050 say1li Resmi Gazetede yayimlanan 2151 Nolu “Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii Kazang
Dagitimi Hakkinda Kararda Degisiklik Yapiimasina Iliskin Karar” ytriirliige konularak 6zellikle ilig-
kili kisi konusunda belirsizliklerin ortadan kaldirilmasinin hedeflendigi gértinmektedir. Cumhur-
baskani Kararr'yla, iliskili kisi tanimi, kavrami ve kapsami detaylandirilarak birinci boliimden sonra
gelmek tzere “iliskili kisi kapsami” bashigiyla 3/A maddesi eklenmistir.

Ayniyonde, 5615 Sayili Gelir Vergisi Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Ka-
nun’un (RG, 5615 Nolu Kanun) 3. maddesi ile 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu'nun 41. maddesine
ilave madde eklenmistir. 41. Maddenin ilave 5. fikrasi su sekilde diizenlenmistir (Yildiz, 2017, ss. 30-
31); “Bu fikramin 1 ila 4 numaral bentlerinde yazili olan islemler hari¢ olmak iizere, tesebbiis sahibi-
nin, iliskili kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykiri olarak tespit edilen bedel veya fiyatlar tizerinden
mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunmasi halinde, emsallere uygun bedel veya fiyatlar ile teseb-
biis sahibince uygulanmis bedel veya fiyat arasmdaki isletme aleyhine olusan farklar isletmeden cekil-
mis sayilir. Tesebbiis sahibinin esi, tistsoy ve altsoyu, ii¢tincii derece dahil yansoy ve kaym hisimlari ile
dogrudan veya dolayli ortagi bulundugu sirketler, bu sirketlerin ortaklari, bu sirketlerin idaresi, dene-
timi veya sermayesi bakimindan kontrolii altinda bulunan diger sirketler iliskili kisi sayilir” hitkmiine
yer verilmistir. 5615 sayili kanunla 193 Sayil: Gelir Vergisi Kanunu'nun 41. maddesinde yapilan de-
gisiklikten once transfer fiyatlandirmas: hususunda herhangi bir diizenleme yoktu, ilk olarak bu dii-
zenleme ile gelir vergisi kanununda “iligkili kisi” tanima yer verilmistir.

Buradan hareketle, 5615 Sayili Kanun'un 3. maddesiyle eklenen 5. bent hitkmii, 5520 Sayili Ku-
rumlar Vergisi Kanunu'nda bulunan Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi miies-
sesesine paralel bir uygulama getirmistir. Kanun maddesinden de anlasilacag: tizere “tesebbiis sahibi”
terimi, ticari kazang ve ticari kazang elde eden ve gelir vergisine tabi gercek kisiler ile adi ortaklikla-
rin ortaklari, kollektif sirketlerin komandite ortaklarini ifade etmektedir (Kara ve Can, 2017, s. 28).

Gelir Vergisi esasen sahsa bagl oldugundan bir sahsin ¢esitli kaynaklardan edindigi gelirin ver-
gilendirilmesi olarak kabul edilebilir. GVK’ nun 41. maddesinde “gider kabul edilmeyen édemeler”
basliginda bazi 6demelerden bahsedilmistir. Ornegin, tesebbiis sahibi ve esinin igletmeden gektikleri
para, isletme tarafindan masraf olarak kabul edilmemektedir. Iste buradaki diizenleme ile 5520 Sa-
yili KVK’ nun 13. maddesi kiyaslandiginda iki hususta benzerlik gériinmektedir. Ciinkii Transfer Fi-
yatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi, sahs isletmelerindeki gizli para gekme islemiyle ben-
zerlik gostermektedir. Ancak isletmenin ve ortaginin farkl hukuki kisilikleri bulunmaktadir. Sahis
isletmelerinde ise kazangtan para ¢ekilmesi sadece o isletmenin sahibini etkilemektedir. Zira gelir,
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meydana geldigi anda isletme sahibine ve ortagina aittir. Sahis igletmelerinde elde edilen kazangtan
herhangi bir pay dagitimi yapilmaz. Ancak Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi
yapan kurum ile uhdesine kazang aktariminda bulunan iliskili kisi olmak tizere iki farkl: taraf bulun-
maktadir (Aksiimer, 2016, s. 168).

Ancak Gelir Vergisi miikelleflerini transfer fiyatlandirmas: baglaminda degerlendirirsek, teseb-
biis sahibinin isletmeden aldig1 ticretler, komisyonlar ve ikramiyeler kanunen kabul edilmeyen gi-
derlerden olmasi kuralinin kaldirilmast sarttir ¢tinkii Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi miikellefleri
arasindaki (gelir vergisi miikellefleri aleyhine olan) uygulama esitsizligi bir 6lgiide giderilmis olacak-
tir (Aksiimer, 2016, s. 169).

5520 Sayili KVK’ya gore, bir kurum tarafindan dolayli olarak iliskili kisiye temin ettigi menfa-
atlerin kurumun vergiye tabi kazancini azaltmasi durumunda, iliskili kisiye aktarilan tutarin vergi
matrahina eklenmesi gerekmektedir. Bu durum sahsi bir isletmede olugan gelirin, isletme sahibi ta-
rafindan gekilen paralarla azalmas: halinde de yillik gelir hesaplarinin gelir vergisine gore yeniden
diizenlenmesi gerekmektedir. Buradan hareketle KVK’nun 13. maddesi kapsamina bulunmayan adi
komandit ve kollektif ortakliklar ile sahis isletmelerinin bu sekilde vergi matrahini agindirmalarini
engellemek amaciyla 193 sayili GVK’nin 41. maddesinde bazi diizenlemeler yapilmis ve iliskili kisi-
ler tanimina netlik kazandirilmastir.

Tesebbiis sahibinin bir sirkete dogrudan veya dolayl ortak olmasi durumunda tesebbiis sahibiyle
s6z konusu sirket, Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimina konu olacak sekilde
iliskili kisi kabul edilmektedir. GVK madde 41/5 gore, “Tesebbiis sahibi dogrudan veya dolayli ortag:
oldugu bir sirketin idaresi, denetimi ve sermayesi baknmindan kontrolii altinda bulunan diger sirketler”
ifadesinden, tesebbiis sahibinin dogrudan veya dolayl: olarak bagl oldugu sirketlerin ticari ve eko-
nomik kararlarini etkileyebilecek derecede kar payina, sermayesine, oy kullanma hakkina ve kar pa-

yina sahip oldugu diger sirketler oldugu anlasilmaktadir.

Gelir Vergisi miikellefleri agisindan, transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiilii kazancin dogmas, is-
letme sahibi tarafindan iliskili kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykir1 bir bi¢imde tespit edilen
deger ve fiyat tizerinden mal veya hizmet alim satiminda bulunmasini gerektirir. Bu madde uygula-
mada, “imalat ve insaat, kiralama ve kiraya verme, odiing para alinmasi veya verilmesi, iicret, ikramiye
ve benzeri odemeleri gerektiren islemler, her hal ve sartta mal veya hizmet alim ya da satimi olarak de-
gerlendirilir’ Gerek 5520 Sayili KVK md.13de gerekse 193 Say:li Gelir Vergisi Kanunu md. 41/5de,
kurumlarim dogrudan veya dolayli olarak iliskili kisilerle yaptig1 islemlerde uyguladig: bedel veya fi-
yatlar1 belirlemede emsallere uygunluk ilkesine aykir: bir bigimde iliskili oldugu kisilere kaydirdig:
gelir ve temin ettigi menfaatlerin, kurumun vergilendirilmesi gereken kazancini agindirmasi duru-
munda kanun, vergiye tabi kazanglarin tespitinde bunlarin matraha eklenmesini emretmistir.

Sonug olarak, KVK md. 13 ve GVK md. 41/5de, Transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiilii kazang
dagitimyla ilgili olarak; basta iligkili kisi olmak tizere, emsallere uygunluk ilkesi gercevesinde ku-
rumlarin, iligkili kisiler ile yaptig1 alim satim islemlerinde uygulayacag fiyat ya da bedellerin tes-
pitinde kullanacag1 yontemlere agik bir bigimde yer verildigi goriilmektedir. Ayrica, gerekli goriil-
diigiinde miikelleflerin istegiyle Maliye Bakanlig: ile yapilabilecek diizeltme islemleri ve anlagmalar
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hakkinda da ayrintili diizenlemelere ilgili kanun maddelerinde yer verildigi gortilmektedir. Bu bag-
lamda ilgili kanun maddeleriyle yapilan diizenlemelerin amaci, gercek kisi veya kurumlarin mal veya
hizmet alim satim islemleri yaptig: iliskili kisilerle gelirlerinin tam ve dogru olarak tespitini saglamak
ve transfer fiyatlandirmasi yoluyla vergi matrahinin agindirilmasina engel olmaktir.

Sonug

Kiiresellesme siireci ile diinya ticaretinin serbestlesmesi, ekonomik biiyiime ve teknolojinin ge-
lismesinin beraberinde getirdigi kiiresel ticaret, ¢cok uluslu sirketlerin dogmasina neden oldugu gibi
beraberinde bazi sorunlar1 da getirmistir. Zamanla ulusal ve gok uluslu sirketler pazar alanlarini ge-
nisletmek amaciyla sirket birlesmeleri, satin almalar1 ya da birbirine bagl ve iliskili sirketler haline
gelmigtir. Boylece sirketler ihtiyag duyduklar: mal ve hizmetleri serbest piyasadan tedarik etmek ye-
rine iligkili sirketlerinden temin etme yoluna gitmislerdir.

Transfer fiyatlandirma yoluyla ortiilii kazang dagitimi muessesesi ilk olarak vergi sistemimize
5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunuw'nun 17. maddesi ile “Ortiilii kazang” seklinde sinirlandirilmis
bir sekilde girmistir. Ancak daha sonra bu miiessese icerik olarak genisletilerek 5520 sayili KVK’nun
13. maddesinde “Transfer Fiyatlandirma Yoluyla Ortiilii Kazan¢ Dagitimi” adiyla varligini siirdiir-
miistiir. 5520 sayili kanunun eski kanuna gore daha acik ifadeler kullandig1 gériinmektedir ayrica
emsallere uygunluk ilkesi, fiyat tespit yontemi gibi daha genel kurallar igeren bir anlayisla yeniden
diizenlendigi goriinmektedir. Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi Kanunlarinda transfer fiyatlandir-
masina yonelik idareye herhangi bir diizenleme yapma yetkisi verilmemesine ragmen Maliye Ba-
kanlhig: tarafindan 18.11.2007 tarihli 1 seri no.lu Transfer Fiyatlandirmas: Genel Tebligi yayimlana-
rak uygulamaya iliskin detayli agiklamalar yapilmistir. Yayimlanan teblig, 2007/12888 sayili Bakanlar
Kurulu Kararindan daha 6nce yayimlanmistir ve bu durum ilgili tebligin hukuki dayanaklar: ve ge-
gerliligi konusunu tartisilir kilmigtir.

Miskili kisi diizenlemesine Hazine zarar1 baglaminda baktigimizda, transfer fiyatlandirmas: yo-
luyla ortiilii kazang dagitimi incelemesi sonucu, bir kurumun iliskili gercek kisi ile yapmis oldugu is-
lemlerin Hazine zarar1 olsun olmasin cezali tarhiyata konu oldugu gortinmektedir. Buna kargin iki
gelir vergisi miikellefi arasinda gergeklesen iligkili kisi islemlerden dogan transfer fiyatlandirmas: yo-
luyla ortiilii kazang dagitimi sonucunda Hazine zararinin varligi aranmamaktadir. Dolayistyla yapi-
lan bu farkli uygulamanin hukuki esitlik ilkesiyle bagdasmadig1 goriinmektedir ve gelir vergisi mii-
kelleflerinin de iliskili kisilerle yaptig1 islemler i¢in Hazine zarar1 aranmasi gerekmektedir.

Miskili kisi kavramuyla ilgili yapilan 6nemli degisiklik ise 09.08.2016 Tarih ve 29796 Sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 6728 Sayili Kanun'un 59. maddesiyle yapilmistir. 5520 Sayilt
KVK’nin 13/2. maddesinde iliskili kisiler olarak kabul edilen “kurumun idaresi ve denetimi bakimin-
dan bagl bulundugu kisiler” kavramiyla, “sermaye bakimindan bagli bulundugu kisiler” kavramlar
esasen yoruma agik ve belirsizdir. Bu baglamda, ifadenin kurumun 6z sermayesi disindaki sermaye
ile bagl bulundugu kisiler olarak ifade edilmesinde netlik adina yarar bulunmaktadir.
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6728 Sayili Kanun ile yapilan degisiklikle, iliskili kisi kavraminin tespitinde olduk¢a 6nemli
adimlar atilmustir. S6yle ki, kurumlarda iliskinin dogrudan veya dolayli bir sekilde ortaklik kana-
liyla olusmasi durumunda, transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiilii kazang dagitimi: kapsaminda ka-
bul edilebilmesi i¢in en az %10 oraninda ortaklik, oy ve kar pay1 hakkinin olasi sart1 gerekmektedir.
Ayrica, ortaklik iliskisinin bulunmadig1 durumda dogrudan veya dolayli olarak en az %10 oraninda
oy ve kar pay1 hakkinin oldugu hallerde de, taraflarin iliskili kisi kabul edilecegi yoniinde diizenleme
yapilmugtir. Iligkili kigiler bakimindan bu oranlar topluca dikkate alinacag hitkiim altina alinmis-
tir. Belirtilmesi gereken bir diger hususta, Cumhurbagkani tarafindan ikinci fikrada yer alan oran-
lar1, gergek kisiler, kurumlar, dogrudan veya dolayli ortaklar itibariyla ya da ortaklik payinin edinim
sekline gore topluca veya ayr1 ayr1 %1% kadar indirmeye, %25 kadar ¢ikarmaya, oran sartini kaldir-
maya yetkili kilinmigtir.

25/02/2020 tarih ve 31050 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 2151 Nolu “Transfer Fiyatlandir-
mas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Kararda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Karar” yiiriir-
lige konularak ozellikle iliskili kisi kavrami ve kapsami netlestirilmek istendigi gériinmektedir. Bu
baglamda 27/11/2007 tarihli ve 2007/12888 sayili Bakanlar Kurulu Kararr'na, 2151 Nolu Cumhur-
baskani Karari ile iliskili kisi kapsami” baslikli boliim eklenerek iligkili kisinin kapsami belirtilmis, s1-
nirlar1 gizilmis ve netlegtirilmistir. Ilgili kararda KVK 13/4 fikrasinin (d) bendini destekler nitelikte
emsallere uygun fiyata ulasma yontemleri belirtilmistir. Boylece iliskili kisinin tespiti konusunda uy-
gulamada ortaya ¢ikacak olan sorunlarin giderilmesi hedeflenmistir.

6728 Sayili Yatirim Ortaminin lyilegtirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun'un 59. maddesi ile yapilan degisikligin, iliskili kisi kavraminin daha net bir bigimde be-
lirlenmesine ve sinirlarimin gizilmesine yonelik bir diizenleme olmas: sebebiyle olumlu bir gelisme

olarak kabul edilmektedir.
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

TURK FIRMALARINDA FINANSAL KISITLAR VE YATIRIM:
DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERi SEKTORUNDE BiR
ARASTIRMA

FINANCIAL CONSTRAINTS AND INVESTMENT IN TURKISH FIRMS:
AN INVESTIGATION ON TEXTILE, WEARING APPAREL AND LEATHER
INDUSTRY

Bahadir ERGUN"

Oz

Yeni borg ya da 6zkaynak gibi digsal finansmana erisimde problemler yagsanmas: durumunda, firmalar ya-
tirimlarini igsel nakit akiglari ile finanse etmek zorunda kalabilirler. Bu durum firmalarin yatirimlarinin kendi
nakit akislariyla kisitl olmasi anlamina gelir. Bu ¢alismanin amaci, firmalarin yatirimlarinda igsel nakit akisla-
rina bagimhiliklarinin arastirilmasidir. Veri seti hisse senetleri Borsa Istanbulda (BIST) islem goren, Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde yer alan 20 firmanin 2005 ve 2017 arasindaki finansal verilerinden olugmak-
tadir. Analiz i¢in Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler yontemi ve Euler Denklemlerinden faydalanilmigtir. Tah-
min edilen modellerin sonuglarina gore igsel nakit akiglarinin firma yatirimlarini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkiledigi gozlenmistir. Diger bir ifade ile i¢sel nakit akislar1 azaldiginda yatirimlar da azlamak zorunda kalmak-
tadir; bu durum digsal finansmana erisimde problemlerin yasaniyor oldugunun gostergesidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kisitlar; Nakit Akigi; Yatirim, Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektorii; BIST
Jel Siniflandirmasi: D22, G32, O16

Abstract

Supposing that the firms have problems to access external financing sources such as new debt or equity, the
firms may have to use their internal cash flows to finance their investments. This may signal that the firms are
constrained by their cash flows. This study aims to investigate the dependence of firms” investments on inter-
nal cash flows. The data set consists of financial data of 20 firms, between 2005 and 2017, listed on Borsa Is-
tanbul (BIST) and operates in Textile, Wearing Apparel, and Leather Industry. Least Squares dummy variable
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regression model and Euler Equations were employed for the analysis. According to the results of estimated
models, it is observed that the internal cash flows have a positive and statistically significant effect on the invest-
ments. In other words, in the case the cash flows decrease, the investments also have to decrease; this addresses
the problems on accessing to the external financing.

Keywords: Financial Constraints; Cash flow; Investment; Textile, Wearing Apparel and Leather Industry;
BIST

Jel Classifications: D22, G32, 016

Giris

Modigliani ve Miller'n (1958) varsayimlarinda firmalarin yatirim kararlarmin finansman ka-
rarlarindan bagimsiz olmasi beklenir. Ancak firmalarin zaman zaman 6zellikle digsal finansmana
erisimde problemler yasadiklar1 da ortadadir ve belirtilen ilintisizligin gercek diinyada karsiligin
bulmak oldukea zordur. Firmalarin yatirimlary, i¢sel ve digsal finansmanin birbirine tam ikame ola-
madiklar1 durumda, igsel finansman ya da yeni 6zkaynak ve borca erisim imkénlari gibi finansal fak-
torlere bagl hale gelir (Fazzari, Hubbard ve Petersen, 1988, 141). Yeni bor¢ ve 6zkaynak gibi digsal
finansman kaynaklarina erisimdeki imkansizliklar, firmalarin yatirim ( Fazzari, vd., 1988) ve firma
bitylimesi (Carpenter ve Petersen, 2002) gibi konularda yalnizca igsel finansman kaynaklari olan na-
kit akislarina bagimli hale gelmelerine neden olabilmektedir.

Gelismekte olan birgok iilkede firmalarin borglanma ya da yeni 6zkaynak temini gibi digsal fi-
nansmana erisimindeki problemler daha olas1 oldugu i¢in, yatirimlarin finansmani konusunda i¢-
sel nakit akislarina bagimlilik da daha olas1 hale gelebilmektedir. Tiirkiye 6zelinde diisiiniildiigiinde
hisse senetleri borsada islem goren sirket sayisinin oldukg¢a az oldugu (2019 Agustos ay1 verilerine
gore 403 firma), dahasi bu firmalarin halka a¢iklik oraninin da (2017 verilerine gére %39.68) ayni
sekilde diisiik oldugu goriilmektedir (SPK, 2019). Diger taraftan piyasadaki toplam tahvil ve bono-
larin yaklagik %75’inin (SPK, 2019) kamuya ait olmasi, firmalarin bor¢lanmalarini zorlagtirmakta-
dir (Kiyak, 2008).

Bu ¢alismada firmalarin yatirimlar: ve igsel nakit akislari iligkisi Tiirk Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri Sektoriinde yer alan firmalara odaklanarak arastirilmistir. Bu sektor milli gelire katks, istih-
dam hacmi, toplam ihracattaki pay: gibi bir¢ok 6zelligi ile iilkemiz agisindan stratejik bir sektor olma
ozelligini siirdiirmektedir. Daha ayrintili verilecek olursa sektor (tekstil, hazirgiyim ve deri iirtinleri),
2013 verilerine gore iilke tiretiminin yaklagik %15’ini, istthdamin %8’ini, ihracatin %19’unu tegkil
etmektedir (Tiirkiye Tekstil Hazirgiyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Strateji Belgesi ve Eylem Plani
2015-2018).

Tiirk Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirimlarinin fi-
nansmaninda digsal finansmana erisim durumlarinin, diger bir ifade ile finansal kisitlara maruz ka-
lip kalmadiklarinin aragtirilmasinin amaglandigi bu ¢alismanin birinci bolimiinde konuya iliskin li-
teratiire yer verilmistir. Ikinci béliimde veri seti tanitilarak kullanilan analiz yontemleri hakkinda
bilgi verilmis, i¢incii bélimde arastirmanin bulgular: sunulmus ve sonug boliimtinde bulgularin
genel bir degerlendirmesi yapilmistir.
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1. Literatiir Taramasi

Firmalarin yatirimlarini yapabilmeleri igin i¢sel finansman kaynaklarina bagimli olmalar: ya da
dissal finansmana erisimde problemler yasamalari ilgili literatiirde (Andres, 2011; Ataullah, Goergen
ve Le, 2014; Bertoni, Colombo ve Croce, 2010; Chen ve Chen, 2013; Chowdhury, Kumar ve Shome,
2016; Cleary, 1999; Crnigoj ve Verbi¢, 2014; Demir, 2009; Fazzari, Hubbard ve Petersen, 1988; Ga-
nesh-Kumar, Sen ve Vaidya, 2001; George, Kabir ve Qian, 2011; Guariglia ve Yang, 2016; Hoshi, Kas-
hyap ve Scharfstein, 1991; Kaplan ve Zingales, 1997; Laeven, 2003; Lin ve Bo, 2012; Ro, Kim ve Kim,
2017; Saeed ve Vincent, 2012; Shin ve Park, 1999; Ughetto, 2016) bir¢ok agidan arastirilmistir. Bu ¢a-
ligmalarin geneli gelismis piyasalara odaklanirken kiigiik bir kisminin ise gelismekte olan tilkelerle
ilgili oldugu goriilmektedir. Diger taraftan Tiirkiye ile ilgili literatiirdeki (Benligiray ve Aydin, 2017a;
Benligiray ve Aydin, 2017b; Cetenak ve Vural, 2015; Gezici, 2007) ¢aligma sayis1 oldukga kisithdir.

Fazzari ve digerleri (1988) yaptiklar: ¢aligma ile yatirim-nakit akigi bagimliligi konusunda finans
literatiiriinde yeni bir aragtirma alani agarak kendinden sonra yapilan bir¢ok ¢alismaya 151k tutmus-
lardir. Arastirmacilar temettii 6demesi daha ytiksek olan firmalarin finansal kisitlarinin daha di-
siik oldugunu ve daha az temettii 6deyebilen firmalarin daha yiiksek finansal kisitlara sahip firmalar
oldugunu kabul ederek, yiiksek finansal kisitlara sahip olan firmalarin yatirim faaliyetlerinin nakit
akislarina bagimliliginin daha ytiksek oldugunu bulmuslardir.

Hoshi ve digerleri (1991) ¢alismalarinda Japon imalat firmalarini incelemisler ve bankalarla ilis-
kisi daha iyi olan firmalarin, bankalarla iligkisi zayif olanlara gore yatirimlarin nakit akiglarina du-
yarliliginin daha az oldugunu ileri siirmiiglerdir. Shin ve Park (1999) Koredeki holding (Chaebol) fir-
malari ile bu holdinglerin iiyesi olmayan firmalarin yatirim-nakit akist bagimliligini arastirmiglar ve
bu bagimliligin holding firmalarinda diisiik ve istatistiksel olarak anlamsiz, diger firmalarda ise yiik-
sek ve anlamli oldugunu bulmuglardir. Ganesh-Kumar ve digerleri (2001) Hindistan gibi tilkelerde,
yatirimlardaki finansal kisithiligin firma buytikliigiine gore degil de ihracat durumlarina gore degise-
cegini 6ngormiislerdir. Aragtima sonunda ihracat yapan firmalarin yalnizca yerel piyasalara satis ya-
pan firmalara oranla, yatirimlar: konusunda, i¢sel kaynaklarina daha az bagimli olduklarini ortaya
koymuslardir. Diger bir ifadeyle ihracat yapmalar: firmalarin digsal finansmana erisimlerini kolay-
lagtirmaktadir. Laeven (2003) 13 gelismekte olan tilke verisiyle, finansal liberalizasyonun finansal ki-
sitlar1 azaltip azaltmadigini aragtirmistir. Kiigiik ve biiyiik firmalarin liberalizayondan farkl: sekilde
etkilendiginin bulundugu ¢alismaya gore; kiigiik firmalarin finansal liberalizasyon ile yatirim konu-
sundaki finansal kisitliliklar1 azalirken, biiyiik firmalarinki artmistir. Arastirmaciya gére bu durum,
bir ¢ok gelismekte olan iilkede finansal liberalizasyon dncesi déonemde biiyiik firmalarin krediler
konsunda 6ncelik sahibi olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bertoni ve digerleri (2010) borsada islem
gdrmeyen yeni teknolojiye dayali [talyan firmalarinin yatirimlarinin igsel nakit akiglarina bagli oldu-
gunu ve bu baghiligin girisim sermayesi (venture capital) bulunmasiyla, girisim sermayesi tipinden
bagimsiz sekilde, azaldigini bulmuglardir. Andres (2011) benzer biiyiikliikteki ve temmetii 6deme
oranindaki firmalar karstirildiginda yatirim-nakit akist duyarliliginin aile sirketlerinde daha az ol-
dugunu, diger bir ifade ile aile firmalarimin digsal finansmana erisiminin digerlerine gére daha kolay
oldugunu ileri stirmiistiir. Chen ve Chen (2013) ABDde iscilerin sendikalagma oraninin firmalarin
yatirimlarinda i¢sel fonlarina daha fazla bagimli hale gelmelerine neden oldugunu ileri siirmiislerdir.

428



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 426-436

Crnigoj ve Verbi¢ (2014) Slovenya firmalarinin yatirimlarinin 2008 Kiiresel Finansal Krizi esnasinda
finansal kisitlardan ne sekilde etkilendigini arastirmig, 2009'da finansal kisitlarin etkisinin siddetlen-
digini 2010da ise bu etkinin azaldigin1 bulmuglardir. Bunun yaninda arastirmacilara gore yiiksek ya
da diisiik kaldiragh firmalar da finansal kisitlara sahiptir ve kii¢tik firmalarin yatirimlar: bu kisitlar-
dan daha fazla etkilenmektedir. Ro ve digerleri (2017) Koreli firmalarin finansal kisitlarinin finansal
gelisme ile azaldiginy, bu iliskinin finansal kriz ile bozulabildigini ve firma biiyiikliigtine gore degi-
siklik gosterdigini ileri stirmiislerdir.

Gezici (2007) Tirk firmalari icin liberalizasyonun yatirimlara etkisini likidite ve belirsizlik kanal-
lar1 agisindan arastirmus, likidite ile yatirimlar arasinda pozitif iliski tespit etmistir. Bu, firmalarin ya-
tirimlar1 konusunda finansal olarak kisitli olduklar: anlamina gelmektedir. Cetenak ve Vural (2015)
Borsa Istanbulda iglem géren sanayi firmalarinin yatirim-igsel nakit akigt bagimliliklarini firmalari
dort ayr1 gruba bélerek arasgtirmislardir. Bu gruplar biiytik bir isletme grubuna bagh olarak faaliyet
gosteren firmalar, kiigiik bir isletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren firmalar, bagimsiz firma-
lar ve yabanci ortakli firmalardir. Aragtirmacilar, tiim 6rneklem firmalarinin, kiictik gruba mensup
firmalarin ve bagimsiz firmalarin yatirimlarinin igsel fonlara bagimli oldugunu; biiyiik gruba men-
sup ve yabanci ortakli firmalarin bu sekilde bir bagimliliklarinin olmadigini ortaya koymuslardir.
Benligiray ve Aydin (2017a) Borsa Istanbulda islem goren reel sektor firmalarinin yatirimlarimin
nakit akislarina duyarliligini aragtirmiglardir. Bulgulara gore kiigiik, geng ve temettii dagitimi dii-
stik olan firmalar yatirim-nakit akigt duyarlilig1 gosterirken, sektorel (tiiketici tirtinleri, endiistriyel
tiriinler ve ham malzemeler) kategorilerde ise belirgin bir farklilik bulunamamustir. Benligiray ve Ay-
din (2017b) BIST’te islem goren firmalarin yatirimlarinin igsel fonlarla olan ilisksini firmalarin sa-
hiplik yapilarina gore aragtirmiglardir. Tim firmalarla yapilan analiz sonuglarinda yatirimlarin igsel
fonlara bagimli oldugu bulunurken, sirketler gruplarina tiye firmalarda bu bagimhilik goriilmemistir.

2. Veri Seti ve Yontem

Caligmada dokuma, giyim esyast ve deri sektdriinde yer alan ve BIST’e kote olmus firmanin 2005-
2017 yullar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Tiirkiyede 2005 yilindan itibaren bilangolarda enflasyon
muhasebesine gecilmis olmasi nedeniyle veri seti en erken bu yildan baglamistir. Calismadaki veri-
ler Finnet veri tabanindan temin edilmistir. Tiim degiskenler 2005 yili UFE yardimiyla deflate edile-
rek enflasyon etkilerinden arindirilmistir. Degiskenlerle ilgili ayrintili bilgiye Tablo 1'den ulasilabilir.

Tablo 1. Degiskenlere ait agiklamalar

Degisken Ad1 Agiklama
{I K‘ } Yatirim orani. Briit yatirim tutarmin (Maddi duran varliklardaki degisim+Amortisman) bir do-
Kl nem 6nceki sermaye stokuna orani
{CF II,.‘ } Nakit akist orani. Nakit akiglarinin (Net faaliyet kari+ amortisman ve itfa paylar1) bir dénem
Kl onceki sermaye stokuna orani

TobinQ orani. Toplam yiikiimliilikler ve 6zkaynaklarin piyasa degeri toplaminin toplam varlik-

Q-1 lara oran1 (Connolly & Hirschey, 2005)
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levie_; Kaldirag orani. Toplam bor¢larin toplam varliklara orani

sizey; Firma biytikligii. Toplam varliklarin logaritmas:

Temel bagimsiz degisken, finansal kisitlarin temsili degiskeni olarak (her ne kadar Kaplan ve Zin-
gales (1997) tarafindan elestirilse de) Fazzari ve digerleri (1988) ile kendilerinden sonra gelen birgok
caligmadaki gibi, firmalarin igsel nakit akislaridur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Gozlem Sayist
{{"IH)I-I 0.1875 0.6240 -0.8152 4.8249 N=221, n=20, T=11.05
{CF}'ZF{}I-_[,_L 0.3505 0.5084 -0.7639 3.2753 N=222,n=20, T=11.10
Qie-1 1.1722 0.7295 0.1091 6.1770 N=217,n=20, T=10.85
levie s 4.7530 0.1975 0.0277 0.8936 N=226, n=20, T=11.30
size;; 18.4505 0.9997 15.9919 20.8961 N=226,n=20, T=11.31

Kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2'de goriilebilmektedir. Bu baglamda or-
talama yatirim orani 0.1875, nakit akis1 0.3505, Tobin Q orani 1.1722, kaldirag orani1 4.7530 ve firma
biyiikliigii oran1 18.4505 olarak hesaplanmigtir. Bunun yaninda kullanilan veri setinin dengesiz pa-
nel veri seti 6zelligi tasidig1 da Tablo 2'den anlagilabilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

{I};H}I_.r {EF,"IH]I-I_L Qie—1 levi, sizeg .

{{-'r H),-_r 1
(CF/ H}r,:_ . 0.1950 1
Qir-1 -0.1130 0.2416 1
lev; s -0.0506 0.0511 -0.2335 1
size; -0.0773 -0.1705 0.0624 -0.2236 1

Kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3’te verilmistir. Degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon gozlenmemistir.
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Calismada analiz yontemi olarak Kiviet'in (1995) ortaya koydugu Golge Degiskenli En Kiigtik
Kareler Yontemi kullanilmigtir. Modelin tahmini i¢in Bruno (2005) tarafindan gelistirilen dengesiz
panel veri setleri i¢in uyarladig1 ekonometrik kod kullanilmistir. Golge Degiskenli En Kii¢iik Kareler
Yontemi veri setindeki diisiik firma sayisina baglh olarak se¢ilmistir. Bu yontem igsellik sorununun
varlig1 ve ara¢ degiskenlerin yatay kesitlerinin Genellestirilmis Momentler Metoduna (GMM) izin
vermeyecek 6l¢iide dar olmas1 durumlarinda kullanilabilen bir yontemdir. Golge Degiskenli En Kii-
¢itk Kareler Yontemi asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Yig=aVum I:l ,-bzxz,1 U, e, (1)

Yukaridaki esitlikte bagimli degisken ¥ ile, bagimsiz degiskenler % ile, firma diizeyi sabit etkiler u
ile ve son olarak da rastsal hata terimleri £ ile gosterilmektedir. Ana modelde Blundell-Bond (1998)
tarafindan gelistirilen sistem GMM Yontemine dayali Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler Yonte-
minden faydalanilirken saglamlik testlerinin bazilarinda Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistir-
ilen GMM yonteminden de faydalanilmistir. Bu baglamda tahmin edilen model asagidaki gibidir.

{!.f'rg)l-_r =p+ .EL(!.{F{ }n'_r—L + .EE{EF.""I{) + B2Qi ey + Balevyr_y + Bssize;, + & (2)

LE-1

Modelde yer alan {Ifr K }I-_ryatmm oranini, {CF / K}“ . igsel nakit akising @;.—; Tobin Q
oraniny; lev; ., kaldiracy; size; ; firma biyikligiini ve son olarak da £;¢ hata terimini ifade et-
mektedir. Aragtirmanin temel bagimsiz degiskeni , {CF / f{}'r j_iken, diger bagimsiz degiskenler
kontrol degiskeni olarak modelde yer almaktadir. Bu qa11§1|h;daki aragtirma sorusu “Turk Do-
kuma, Giyim Egyas1 ve Deri Sektoriinde yer alan ve hisse senetleri BIST te islem géren firmalarin
yatirimlari, kendi yaratabildikleri i¢sel nakit akiglarina bagimli midir?” seklindedir. {EF / K}'r .
degiskeninin katsayisinin pozitif ve anlamli ¢ikmasi, ilgili firmalarin yatirimlarini temel olarak
kendi imkanlariyla yapabildikleri ve digsal finansmana erisimde sorunlar yasadiklarinin goster-
gesi anlamina gelecektir. Tim bunlarin yaninda saglamlik testlerinde Bond-Meghir (1994) tarafin-
dan gelistirilen Euler Denklemi yaklasimindan da faydalanilmistir. Bu dogrultuda tahmin edilem

model (3) nolu denklemde verilmistir.

{UH}“ =8+ .31.{!."'{1{} + .3:{!."'{3'}! + .g:{CF.;K} + .34Q|',r—1. + .gslgvu',r—L + .ESSizgu',r + 5 (3)

-1 Li-1 Li—1

Euler denklemi ayarlama maliyetlerinin (adjustment cost) varliginda dinamik optimizasyon
siireglerinden tiretilmektedir ve birbirini takip eden dénemlerin yatirim oranlar1 arasinda bir il-
iski oldugunu varsayimina dayanir. Diger bir deyisle Euler denklemi, firmanin mevcut ve gelecek-
teki nakit akislarinin beklenen bugiinkii degerini maksimize ettigi varsayimi tizerine kurulur. Op-
timal yatirim stratejisi bugiin veya yarin yatirim yapmanin net faydalarinin karsilagtirilmasina goére
olusturulur. Yukaridaki modelde yer alan yatirim orani ve yatirim oraninin karesi kuadratik ayar-
lama maliyet (adjustment cost) fonksiyonunu temsil etmektedir. (Gezici, Orhangazi ve Yal¢in, 2019).
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3. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde arastirmaya ait bulgulara yer verilmistir. Bu baglamda yukarida agik-
landig1 sekliyle Blundel-Bond’a (1998) gore tahmin edilen ana model sonuglarina Tablo 4’ten ulasila-
bilmektedir. Modelde yer alan bagimli degiskenin gecikmeli degeri yatirim oranini negatif, Tobin Q
orani pozitif, kaldirag pozitif, firma biiyiiklugii ise pozitif olarak etkilemektedir. Ancak bu katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan modelin temel bagimsiz degiskeni olan i¢sel nakit
akisy, yatirimlar: pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Tablo 4. Ana Model Sonuglar1

(1)
U,

Blundel-Bond

I -0.0974
{ "'r K }l'_r—J.
(-1.70)
CF 0.493™
(“F/k).._.
(4.84)
Qiros 0.0742
(0.66)
lev; ; 0.228
(0.57)
size; , 0.274
(1.81)
Zaman kukla degiskenleri v
N 194

t istatistikleri parantez iginde gosterilmigtir.
“p<0.05" p<0.01," p<0.001

Igsel nakit akislarinin Tiirk Dokuma, Giyim Egyast ve Deri Sektoriindeki firmalarin yatirimla-
rint pozitif etkilemesi, firmalarin yatirim yapabilmesi i¢in bu nakit akiglarina bagimli olduklarinin
gostergesidir. Farkli bir sekilde ifade etmek gerekirse igsel nakit akiglar1 arttik¢a firmalarin yatirim-
lar1 artmakta, nakit akislar1 azaldiginda ise, farkli kaynaklara ulasamamalarindan dolay, yatirimlar
azalmaktadir. Bu bulgu Tiirk Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde yer alan ve hisse senetleri
BIST’te islem goren firmalarin yeni borg ve 6zkaynak gibi digsal finansman kaynaklarina erisimde
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sikint1 yagadiklar: anlamina gelmektedir. {I / H}r - degiskeninin sonuglari ise, bir 6nceki donem ya-
tirimlarinin, beklendigi {izere, bugiinki yatirimlar1 negatif etkiledigi ama bunun istatistiksel olarak

anlamsiz oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Saglamlik Kontrollerine Ait Modellerin Sonuglar:

(2 (3) 4) 5 (6)
S S O N (7% N UA N

Arellano-Bond Arellano-Bond Blundell-Bond Blundell-Bond Arellano-Bond

{If } -0.0990 -0.0649 -0.0675 -0.0992 -0.103
Elie-n (-1.70) (-0.92) (-0.95) (-147) (-1.51)
{CF / } 0.496™" 0.463™" 0.466™" 0.494™" 0.496™"
Ko (4.52) (4.68) (4.71) (4.87) (4.74)
Qi s 0.0758 0.0367 0.0388 0.0713 0.0725
) (0.63) (0.35) 0.37) (0.64) (0.62)
lev; oy 0.191
(0.45)
size; 0.245 0.288 0.255
) (1.52) (1.87) (1.63)
{I / }: -0.000513 -0.000490 -0.000286 -0.000254
K4 e (-0.37) (-0.36) (-0.22) (-0.19)
Zaman kukla v v v v v
degiskenleri
N 194 194 194 194 194

t istatistikleri parantez icinde gosterilmistir

"p<0.05" p<0.01," p<0.001

Farkli GMM yaklasimlariyla, Euler Denklemlerinin kullanilmasiyla ve kaldirag ile firma biyiik-
lagii kontrol degiskenlerinin modelden ¢ikarilmasiyla yapilan saglamlik kontrollerinde, ayn: ana
modeldeki gibi, pozitif ve anlamli {EF / H}r r_Lkatsayllarma ulagilmistir. Bu bulgular ana modeli des-

teklemekte ve ilgili firmalarin yatirim-nakit akisi bagimliligina dair kanitlar sunmaktadir.
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Sonug

Bu ¢alismada Tiirk ekonomisinde gerek milli gelire katkisi, gerek istthdam hacmi gerekse de ih-
racata yaptig1 katki bakimindan 6nemli bir yerde sayilan Dokuma, Giyim Esyas: ve Deri Sektoriin-
deki firmalarin yatirimlar: esnasinda karsilastiklar: finansman sorunlarindan olan finansal kisitlarin
aragtirilmasi amaglanmistir. Hisse senetleri BIST te islem goren 20 firmanin 2005-2017 yillar1 arasin-
daki verisi yardimiyla ve Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler yontemi ile analizler yapilmigtir. Bunun
yaninda bazi saglamlik kontrolleri de gergeklestirilmistir.

Yapilan analizler sonucunda Tiirk Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektoriindeki firmalarin yati-
rimlari ile kendi yaratabildikleri nakit akislar1 arasindaki iligkinin pozitif ve anlamli oldugu, diger bir
deyisle bu firmalarinin yatirimlarinin, nakit akislariyla kisitlandigina dair giiglii kanitlar elde edil-
mistir. Firmalarin nakit akislar ile yatirimlar arasindaki iliski, i¢sel finansman kaynaklari olan na-
kit akiglar1 arttik¢a yatirimlarin artacagr anlamina gelmektedir. Bu sonuglar tersten okundugunda ise
nakit akiglarinin eksikliginde, dissal finansmana erisimde yasanan sorunlardan dolayy, yatirimlar da
diismek zorunda kalacaktir.

Aragtirmanin bulgular: temel olarak Fazzari ve digerlerinin (1988) bulgulari ile, bunun yaninda
Bertoni ve digerleri (2010), Chen ve Chen (2013), Crnigoj ve Verbi¢ (2014) ve Hoshi ve digerleri
(1991) gibi galismalarin bulgulari ile; Tiirkiye agisindan ise Benligiray ve Aydin'in (2017a), Benligi-
ray ve Aydin'in (2017b), Cetenak ve Vural'n (2015) ve Gezici ‘nin (2007) bulgular: ile paralellik gos-
termektedir.

Firmalar1 yatirim yapmaya sevk eden bir¢ok faktérden bahsedilebilir. Diger taraftan bunlarin
bityiik bir kisminin varolussal sebeplerle veya firmanin bir¢ok konuda mevcut halinden daha iyi bir
noktaya getirilmesi hedefleri ile ilgili oldugu ileri siiriilebilir. Bu baglamda Tiirk Dokuma, Giyim Es-
yasi ve Deri Sektorii firmalarin varoluslarinin veya gelisimlerinin igsel fon kaynaklariyla kisitli ol-
masl, digsal fonlara ulasiminda sorunlar yagsanmakta olmasi, dikkat edilmesi gereken bir konudur.
Aragtirma sonuglarinin Tiirkiyedeki yatirim-nakit akislar: iligkisi literatiiriine katki saglayacag: bek-
lentisinin yaninda, basta Tiirk Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii olmak tizere Tiirk imalat sek-
toriindeki firma sahipleri, yoneticiler ve politika yapicilar agisindan faydali olacagi 6ngoriilmektedir.
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ETKISI: BIST 100 ISLETMELERI UZERINE BiR INCELEME

BOARD OF DIRECTORS COMPOSITION AND CAPITAL STRUCTURE:
EVIDENCE FROM BIST 100 COMPANIES
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Oz

Kurumsal yonetim bakis agisi ile sermaye yapisini degerlendiren bu ¢alismada Borsa Istanbul faaliyet gos-
teren 100 biiyiik girketi esas alan BIST 100 endeksi 2014-2018 yillar1 arasinda analiz edilmistir. Belirtilen dé-
nemlerde endekste kalmis olan 63 sirket ele alinarak yonetim kurulu yapilar1 ve sermaye yapisi incelenmistir.
Isletmelerin kamuya agik raporlar1 ve finansal tablolar1 esas alinmistir. Sermaye yapisi degerlendirilirken borg-
lanma o6zellikleri ve oranlar1 esas alinmustir. Analizler sonucunda yonetim kurulu iiye sayisindaki artigin borg/
6zkaynak oranindaki artis1 pozitif etkiledigi, bununla birlikte icrada bulunmayan iiye orani ile borg/6zkaynak
arasinda negatif iliski oldugu gortilmistiir. Ayrica yonetim kurulu iiye sayisinin negatif, yabanci yonetim ku-
rulu tiye oraninin pozitif yénde kisa vadeli borglar/uzun vadeli borglar oranini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Yonetim Kurullari, Kurumsal Yonetim

Jel Kodlari: G32, M21, M14

Abstract

In the context of corporate governance approach, this study analyzed the relationship between board of di-
rectors and capital structure in Istanbul Stock Exchange National 100 Index from 2014 to 2018. 63 companies
which exist in index during these five years have been searched for their capital structure and board structure.
The data collected from public issues, reports and most importantly form audited financial statements. The type
and composition of debt taken in account as key features for capital structure. As a result, it’s concluded that the
financial leverage is affected positively with the size of the boards. On the other hand, there is significant nega-
tive relationship between financial leverage of company and the ratio of non-executive members in boards. Fur-
thermore, the size of the board and ratio of foreign members effect the ratio of short term-long term debt by
positive and negative respectively.
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Giris

2008 finansal krizi kurumsal yonetim ilkelerinin énemini bir kez daha ortaya koymustur. Ozel-
likle yonetim kurullarinin krizlere kars: yeterince bilgi ve beceriye sahip olup olmadiklar1 ve yonetim
kurulu yapilar1 bir kez daha degerlendirme altina alinmistir(Reddy & Locke, 2014). Finansal krizlere
neden olan en 6nemli nedenlerden goriilen isletmelerin sermaye yapilarindaki degisimler finansal
krizlerin arastirilmasinda glindeme gelen bir diger 6nemli husustur. Asya krizi ve 2008 finansal krizi
ile birlikte sermaye yapist ve kurumsal yonetim konusunda bir¢ok ¢aligma yapilmistir. Ancak bu ¢a-
ligmalari bir arada ele alan ¢aligma sayis1 goreceli olarak az kalmistir. Bununla birlikte yapilan ¢alis-
malarda bolgeler arasinda farkliliklar olmasti ayr1 bolgelerde ¢alismalarin yapilmasi ihtiyacini ortaya
¢ikarmistir(Buvanendra vd., 2017). Ayrica Tiirkiyede faaliyet gosteren isletmelere yonelik bu konuda
caligmalarin dar bir ¢ercevede olmasi bu alanda bir aragtirma yapilmasi ihtiyacini ortaya koymustur.
Finansman hiyerarsisi teorisi, 6diinlesme teorisi ve serbest nakit akis1 teorisi farkli deneysel yontem-
lerle farkli finansman kaynaklarinin tercih edilmesi yontinde 6nermeler ortaya koymasi nedeniyle
bu ¢aligmada yonetim kurulu yapisinin; bor¢/6zkaynak orani, kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borg-
lara orani, kredilerin tiim bor¢lara orani tizerine etkisi analiz edildi. Bu ¢aligma, sermaye yapisi te-
orilerine ve yonetim kurulu yapilarina genel bir bakis agis1 getirmesi nedeniyle de 6nem tagimakta-
dir(Alves vd., 2015).

Tiirkiyede faaliyet gosteren isletmelere yonelik olarak 1986 yilindan bugiine faaliyet gosteren
Borsa Istanbul(BIST), yerli ve yabanci yatirimcilarin ilgisinin giderek arttigi bir sermaye piyasasi
aracidir(Varlik, 2017:262). Bugiin 510 isletmenin bulundugu bu yapida BIST 100 olarak ifade edilen
100 en biytik isletme, bu ¢alismanin 6rneklemini olugturmaktadir(KAP, 2019). BIST 100de faaliyet
gosteren isletmelerin kurumsal yonetim ilkeleri geregi yonetim kurullarina iliskin baz: taahhiitleri
bulunmakta olup bu kapsamda yonetim kurulu yapisina iligkin hususlarin igletmelerin birgok fonk-
siyonunu etkiledigi goriilmektedir. Bu fonksiyonlarin basinda finans gelmekte olup isletmelerin ser-
maye yapilarina iligkin hususlarda yonetim kurulu ve yapisi 6nemli rol oynaktadir. Tiirkiyede faaliyet
gosteren isletmelerin borglarinin 6zkaynaklara olan orani son yillarda hizla artmaktadir. %150’nin
tizerine ¢ikmis olan bu oran Tiirkiyede isletmelerin bor¢lanma oranlarindaki artisinda hangi etken-
lerin etkili oldugu sorusunu ortaya gikarmistir(ISO, 2017). Bu konuda az da olsa literatiirde bazi ¢a-
ligmalar yapilmistir. Konu ile ilgili yapilan aragtirmalarda sermaye yapist ile iligkisi agisindan yone-
tim kurulunun biytikléigi, icra kurulunda bulunmayan iiyeler, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ve
CEO/ yonetim kurulu bagkanlig1 ¢ift gérevi bulunup bulunmamasi, yénetim kurulunda kadin iiye
orani, yonetim kurulunun risk algisi, ve tiyelerin performans: ile sermaye yapisi iliskisine iligkin hu-
suslar ele alinmistir (Heng vd., 2012; Alves, vd., 2015; Chaabouni & Jarbouri, 2013; Ishak, vd., 2011).

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin yonetim kurulu boyutu ile sermaye yapis1 arasindaki iligki in-
celenmigtir. Kurumsal yonetimin 6zellikle yonetim kuruluna iliskin belirli bilesenleri olan yénetim
kurulundaki bagimsiz iiye sayzsi, icrada gorevli olmayan tiye sayisi, kadin tiye sayisi, CEO ve yonetim

438



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 437-458

kurulu bagkaninin ayni kisi olmamasi gibi hususlar ele alinmigstir. Calisma kapsaminda 2014-2018
yillar1 arasindaki beg yillik dénemde BIST 100 endeksinde bulunan 7’si bankacilik, 7’si otomotiv
ve 15’1 sanayi-kimya iiretiminde olmak cesitli sektorlerden 60 isletme degerlendirilmistir. Sirketle-
rin sermaye yapist ve yonetim kurulu yapis: degiskenleri halka agik raporlar tizerinden ortaya ko-
nulmustur. Arastirma kapsaminda frekans ve ¢oklu regresyon analizi kullanilarak yénetim kurulu
yapisina iliskin bagimsiz degiskenlerin sermaye yapisina iliskin bagimli degiskenlere etkisi analiz
edilmistir. Calismanin, yonetim kurulu yapisina iliskin daha onceki ¢alismalarda ele alinan bir¢ok
degiskeni bir araya getirmesi ve Tiirkiyede faaliyet gosteren isletmeler tizerinde analiz yapmasi ne-
denlerinden dolay: literatiirii katki saglamasi beklemektedir.

1. Literatiir ve Hipotez Gelistirme

1.1. Kurumsal Yonetim ve Yonetim kurulu Yapilar1

Giuntimiizde isletmelerde basta ortaklar olmak tizere diger paydaslar ve isletmenin tiim gevresi
daha seffaf ve hesap verilebilir bir yapinin kurulmasini istemektedir(Onbulak, 2018). 2000’li yilla-
rin baginda yasanan Enron ve WorldCom skandallar: ile kurumsal yonetim konusu, tizerinde duru-
lan énemli konulardan biri olmustur(Hemedoglu vd., 2012). Ingilizcede corporate governance ola-
rak belirtilen kavram Tiirkee literatiirde kurumsal yonetim veya kurumsal yonetisim olarak ifade
edilmektedir. Kurumsal yonetim, isletmelerin sermaye ¢ekebilmeleri, faaliyetlerini etkin yiiriitebil-
mesi, pay sahiplerinin ve paydaslarinin beklentilerinin karsilanmas: amaciyla konulan diizenlemeler
ve uygulamalar bitiinidiir. OECD tarafindan kurumsal yonetim, isletmelerin kontrol edildigi ve ko-
ordine edildigi sistem olarak tanimlanmigtir. Bu tanima gére kurumsal yonetim; sirketin yonetimi,
ortaklari, yonetim kurulu ve tiim paydaslar arasindaki iligki ve ¢ikar ¢atismalarini diizenler(Sakarya
& Ozmen, 2008). Kurumsal yonetim kavramu, firmalari daha anlasilir kilarken paydaslar1 ve diger ¢1-
kar gruplarini da gézetmenin 6nemini ortaya koymustur(Onbulak, 2018).

Kurumsal y6netimin hedefi, vekil(y6netici) ile diger gruplar(ortaklar, bor¢ verenler, ¢alisanlar,
tedarikgiler, miisteriler gibi) arasinda ortaya ¢ikan vekalet sorununu azaltarak ¢ikarci davranisla-
rin olusmamasini saglamaktir. Cikarlarin ¢atigmasi ve ¢ikarci davranislar isletmelerin sermaye mali-
yetlerini arttirmaktadir(Rocca, 2007). Iyi kurumsal yoénetim uygulamalari sadece kurumsal kiiltiirii
olusturmakla kalmayip bunun yaninda yoneticilerin de ortaklarin zenginligini maksimize etmesini
saglayarak isletmenin performansini arttirir(Sheikh & Wang, 2012). Kurumsal yonetim uygulayan
isletmelerin firma degerlerinin pozitif etkilendigi ve kazanglarinin arttig1 sonucundan yola ¢ikarak
yatirimcilarin kurumsal yonetimin uygulanmasi yoniinde talepleri artmaktadir(Sakarya & Ozmen,
2008).

Kurumsal yonetim konusunda ilk ilke ve standartlar Cadbury Raporu(1992) ile ortaya konul-
mustur. 1999 yilina gelindiginde ise OECD tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri olarak bes ilke: (1)
hissedarlarin haklar, (2) hissedarlarin adil muamele gérmesi,(3) kurumsal yonetimde dogrudan ¢i-
kar sahiplerinin roli, (4) kamuoyuna agiklama yapma ve geffaflik, (5) yonetim kurulunun sorum-
luluklar geklinde ortaya konulmustur. Tiirkiyede ise kurumsal yonetim konusunda ilk ¢aligma TU-
SIAD tarafindan 2002 yilinda ortaya konulmus olan “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu:
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Yénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” raporudur. 2003 yilinda Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) ta-
rafindan halka acik isletmeler icin tavsiye niteliginde ilk rapor yaymlanmis ve 2004 yilinda bu rapora
istinaden derecelendirme yapilmistir. Bugiin Tiirkiyede halen SPK(2011) tarafindan yayinlanan ilke-
ler ¢cercevesinde halka agik isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugu denetlenmekte olup
Borsa Istanbul'da(BIST) islem goren sirketler agisindan SPK(2011) kurumsal yonetim ilkeleri dnemli
bir sorumluluk yiiklemektedir. BIST'de kurumsal yénetime uyum konusunda derecelendirme yap-
mak iizere Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur. Isletmelerin bu endeks kapsamina girebil-
meleri uyum raporlarinda on {izerinden yedi almalari ile ancak miimkiin olmaktadir(Sakarya & Oz-
men, 2008; Hemedoglu vd., 2012; Onbulak, 2018).

Kurumsal y6netim ilkeleri kapsaminda yonetim kurullari, tizerinde en ¢ok durulan konularin
basinda gelmektedir. Yonetim kurulu yapisi isletmelerin kurumsal yonetim mekanizmalarini uygu-
ladiklar1 énemli birimlerdendir. Yonetim kurullari, isletmenin 6nemli faaliyetlerinin izlenmesi ve
stratejik kararlarin verilmesinden sorumludurlar(Detthamronga vd., 2017). Yonetim kurulunun 6n-
celikle gorevi sirket sahiplerinin ¢ikarlarini korumaktir. Yonetim kurullarimin etkinliginin 6l¢iilmesi
i¢in yonetim kurulu yapilar: 6nemli bir faktor olmaktadir(Ishak vd.,2011). Etkin bir yonetim kurulu,
isletmenin bagarisi i¢in gereklidir. Yonetim kurulu sirketin en iist karar organi olmasi nedeniyle is-
letmenin biiytimesi ve yatirimlarinin maksimizasyonunun saglanmasini agisindan stratejik kararla-
rin alindid1 yapilardir. Bunun yaninda kurul; yoneticilerin izlenmesi ve disiplin edilmesi gorevini de
istlenmektedir(Sheikh & Wang, 2012).

Tiirkiyede Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yonetim kurullarina iliskin gesitli kriterler or-
taya konulmustur. Bu kriterlerden bazilary; yonetim kurulundaki bagimsiz tiyeler, yonetim kurulu
bagkanlar1 ve yonetim kurulunda cinsiyet esitligine yoneliktir. SPK tarafindan bagimsiz iiye zorun-
luguna iliskin ¢esitli kriterler belirlenmis olup bagimsiz {iyelerin kararlarda olumsuz oy vermeleri,
kararin ancak genel kurulda alinabilmesi yoniinde 6nemli bir yaptirim giicii de vermektedir. Ay-
rica yine SPK yonetim kurulu ilkeleri ¢ergevesinde bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin toplam
liye sayisinin {igte birinin altinda olamamasi yoniinde zorunlu ilke bulunmaktadir. Bagimsiz yone-
tim kurulu diyeleri genis vizyonlar1 ve yonetime disaridan bagimsiz bir sekilde bakabilme yetenegi
nedeniyle isletmelere 6nemli katkilar saglarlar. Yatirimcilar finansal kaynaklarini firmalara verirken
yoneticilere gitven konusunda endise duymaktadirlar. Bu endiseyi gidermek tizere sirkete disaridan
atanmis bagimsiz tiyelerin bulunmasi 6nem tagimaktadir(Rocca, 2007). Yonetim kurulunun bagim-
sizlik orani arttik¢a yonetimin faaliyetlerini yakindan takip etme ve hatta gerekirse tist yonetimin go-
revine son verme giici artmaktadir. Sheikh & Wang(2012)%e gore daha faza bagimsiz {iye oranina sa-
hip isletmelerin sermaye piyasasinda fonlara erisimi daha kolay olmaktadir.

Yonetim kurullarina iliskin olarak kurumsal yonetim bakis agisindan tizerinde durulan bir di-
ger 6nemli husus yonetim kurulu bagkanlaridir. Yonetim kurulu bagkanligi kurumsal yonetim ko-
nusunda tizerinde en fazla ¢aliyma yapilan konularin baginda gelmektedir. Vekalet teorisine gore
yonetim kurulu bagkan: ortaklar ile yoneticiler arasindaki ¢atismay1 diisiirme gorevine sahiptir. Yo-
netim kurulu bagkaninin ana gorevlerinden biri yoneticilerin ortaklarin menfaatleri dogrultusunda
hareket etmelerini temin etmektir(Bin-Sariman vd., 2016). CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni
kisi olmasi durumu CEO/YK bagkani ikili gorevi durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Genellikle CEO
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yOnetim gorevini ustlenirken yonetim kurulu bagkani kurula iliskin gorevleri tistlenmektedir. SPK
tarafindan ortaya konulan yonetim kurulu ilkelerinde bu hususta da diizenleme yapilmis olup dii-
zenleme geregi icra bagkan1/CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisiler olmas1 durumunda bu
durumun gerekgeleri ile birlikte Kamuyu Aydinlatma Platformu(KAP)’na bildirilmesi gerekmekte-
dir. ikili gorev olusmasi isletmenin bazi kararlar1 hizli vermesini saglamakla birlikte yénetim kuru-
lunun yoneticiler tizerinde etkinligini azaltmasi nedeniyle isletmenin performansi azalacaktir(Heng
vd., 2012; Kassim vd., 2013; (SPK, 2011).

SPK kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde zorunlu olmamakla birlikte yonetim kurulunda en
az bir kadin iiyenin bulunmasi istenmektedir(SPK,2011). Ozellikle yardim kuruluslari ve kar amaci
giitmeyen organizasyonlarda kadin yonetim kurulu tiye oraninin daha fazla oldugu goriilmekle bir-
likte sanayi ve iiretim igletmelerinde kadin yonetim kurulu iiye oraninin diisiik oldugu gortlmiistiir.
Yapilan aragtirmalarda farkli cinsiyet ve farkli etnik unsurlardan olusan yonetim kurullarinda daha
fazla bagimsiz kararlarm alindig ve paydaslardan daha fazla destek saglandigi sonucuna ulagilmis-
tir(Alves vd., 2015; Elmagrhi vd., 2018).

1.2. Sermaye Yapisi

1958 yilinda ilk Modigiliani ve Miller tarafindan ortaya konulan sermaye yapisina iligkin ¢alis-
madan sonra igletmelerin finansal kararlarina iligkin bir ¢ok ¢aligma, sirketlerin yatirimlarinin fi-
nansmant ile sermaye yapisini agiklamaya yoneliktir(Alves vd., 2015). Modigiliani ve Miller(1958)
tarafindan ortaya konulan sermaye yapist kuraminda borg ve 6zkaynak oranlarinin 6nemsizligi tar-
tistlmistir. Bu 6nerme vergisiz, islem maliyetsiz ve bilgi asimetrisinin olmadig1 bir varsayimla ortaya
konulmustur. Bu ¢alismanin {izerinden gegen zamanda sermaye yapist ¢alismalarinda 6nemli ge-
lismeler olmustur(Tarus & Ayabei, 2016). Bu ¢aligmalardan one ¢ikanlarindan biri Myers(1984) ta-
rafindan ortaya konulan finansman hiyerarsisi teorisidir. Isletmelerin hangi finansman kararlarini
hangi donemde vereceklerine iliskin 6neride bulunan bu teorinin yaninda yénetim yapisinin finans-
man kararlarini etkilemesi konusunda 6diinlesme teorisi ve serbest nakit akisi teorileri de 6ne ¢ik-
maktadir(Alves vd., 2015). Bu teoriler disinda da sermaye yapisina iligskin birgok teori bulunmakla
birlikte yonetim yapisini etkilemesi agisindan literatiirde bu teoriler 6ne ¢ikmustir.

Sermaye yapist isletme finansmanindaki borg-6zkaynak karmasinin dagilimi olarak tanimlana-
bilmektedir. Ozellikle sermaye yapisi konusunda yapilan ¢alismalarda bor¢/6zkaynak oraninin firma
degerlemesinde 6nemli bir yerinin oldugu ortaya konulmustur(Tarus & Ayabei, 2016). Bununla bir-
likte sermaye yapisina iliskin ¢alismalarin bir kisminda borglarin uzun dénem-kisa donem dagilimi-
nin yada banka kredisi-tahvil dagiliminin dikkate alindig1 goriilmiistiir(Alves vd., 2015; Kassim vd.,
2013; Granado-Peir6é & Lopez-Gracia, 2017). Literatiirde kurumsal yonetim bakis agisindan sermaye
yapisini agiklamaya yonelik iig teori 6ne ¢ikmustir: (1) 6diinlesme teorisi (2) serbest nakit akisi teo-
risi, (3) finansman hiyerarsisi teorisi.
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1.2.1. Odiinlesme Teorisi

Odiinlesme teorisi, optimal borg ve 6zkaynak bilesimi ile borcun faydasi ve maliyetini ele alan
bir teoridir. Kisaca neden 6zkaynak yerine bor¢ kullanimi ve borcun 6zkaynaga gére avantaj ve de-
vazavtajlarini ele alir 6diinlesme teorisi(Alves vd., 2015 ; Damodaran, 2015:309). Odiinlesme teorisi-
nin temeli Modigiliani ve Miller tarafindan yayinlanan 1958 ve 1963 yillarindaki makaleleri ve 1977
yilinda Miller tarafindan yayinlanan makalelere dayanmaktadir(Sayilgan, 2017:324). Amag borg kul-
lanimindan kaynaklanan faydanin ve zararin karsilikli ortaya konularak faydanin zarar1 agmayacak
diizeye gelene kadar isletmenin bor¢lanmasina imkan tanimaktir.

Faiz giderlerinin vergi avantaji saglamasi nedeniyle firmalar daha fazla borg kullanma yoniinde
egilimli olurlar. Bor¢glanmanin maliyeti olarak genellikle finansal sikint1 maliyetleri ele alinir. Ayrica
vergi avantaji yaninda borcun yoneticileri disiplin etmesi avantaji da s6z konusudur. Ayni zamanda
bor¢lanmanin direk ve dolayl: iflas maliyetleri de s6z konudur. Direk iflas maliyetleri yasal ve yone-
timsel maliyetleri igerirken dolayl iflas maliyeti ise isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi ve
tedarik¢ilerden taleplerini kargilayabilme maliyetlerini icermektedir. Sermaye yapisinda bor¢ orani-
nin arttirilmast ile iflas olasiliginin arttigy bir gergektir. Ayrica borg verenler agisindan isletmenin if-
las maliyetlerini distirmek tizere gesitli zorunlu kisitlamalar ortaya konulabilmektedir. Bu kisitla-
malar ayni zamanda isletmenin yeni yatirimlarda esnek olabilmesini ve esnek kararlar alabilmesini
onlemektedir. Bu agidan 6diinlesme teorisi iflas maliyeti ile borglanmanin avantajlarinin dengelen-
digi optimal sermaye yapisin1 bulmaya ¢alismaktadir (Buvanendra vd., 2017; Alves vd., 2015; Adu-
sei & Obeng, 2019).

Vekalet teorisi bakis acisi ile optimal bor¢lanma diizeyine iliskin ¢aligmalarda ti¢ farkli seviyede
borglanma diizeyi ele alinmistir. Bunlardan birincisi yoneticinin beklentisinden daha diisiik seviyede
borglanma diizeyi ki bu seviye en diisiik borglanma diizeyi olarak ele alinmaktadir. Ikinci seviye or-
taklarin beklentilerinin tizerinde bir bor¢lanma diizeyidir. Bu seviyede bir bor¢lanma isletmenin ris-
kini ve dolayisiyla iflas maliyetlerini yiikseltecektir. Uciincii ve son diizey ise yonetici ile ortaklarin
beklentileri arasindaki diizeydir. Bu diizeyde bir bor¢lanma iki taraf arasindaki ¢atisma diizeyini art-
tiracagl i¢in kurumsal yonetimin basaris: da bu diizeyde ortaya ¢ikacaktir(Liao vd., 2015).

1.2.2. Serbest Nakit Akis1 Teorisi

Michael Jensen, 1986 yilinda yayinladig1 ¢aliymasinda vekalet teorisine farkli bir agidan yaklas-
mis ve serbest nakit akiglarinin varliginin vekalet problemlerine daha fazla yol agtigini savundugu
serbest nakit akis teorisini ortaya koymustur(Damodaran, 2015:313). Jensen (1986), yoneticinin na-
kit akiglarini kar pay1 olarak dagitarak ya da hisse senedi geri alarak kullanmay tercih etmedigi tak-
dirde serbest nakit akiglarini, kontrolii altindaki varliklar: genisletmek amaciyla diisiik getirili proje-
lerde ya da sirket i¢inde ziyan edecegini savunmustur(Demirci, 2017).

Serbest nakit akisi teorisine gére bor¢lanma yoneticilerin verdikleri sozleri tutma konusunda
daha disiplinli olmalarini saglayacaktir. Bununla birlikte bor¢lanma, isletme sahiplerine de iflas du-
rumunda mahkemede yoneticilere kars1 haklarini koruyacak ve yoneticilerin verdikleri sozleri tut-
madigini ispatlayabilecek bir yontem sunmaktadir. Bu durum ayni zamanda yéneticiler ile isletme
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sahipleri arasindaki vekalet maliyetini de diisiirecektir. Bununla birlikte bu 6nerme borg¢lanmanin
her zaman artarak devam etmesi anlamina da gelmemektedir. Bor¢lanma orani arttik¢a 6diinlesme
teorisin belirtilen iflas maliyetleri artacak ve bu durum borg verenler ile 6zkaynak verenler arasin-
daki vekalet maliyetlerini de arttiracaktir(Jensen, 1986; Heng vd., 2012). Sonug olarak kendi men-
faatleri dogrultusunda hareket eden yoneticiler serbest nakit akisi kullanacak bu da yeniden yatirim
maliyetlerini arttiracaktir. Bu strateji 6zellikle ortaklarin yonetimde olmadig1 ve vekalet probleminin
yasandig1 durumda ¢ogunlukla kanitlanmistir(Granado-Peiré & Lopez-Gracia, 2017).

1.2.3. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi teorisi ilk defa Myers & Majluf (1984) ve Myers (1984) ¢alismalari ile or-
taya konulmus olup 6diinlesme teorisinin alternatifi olarak goriilmustiir. Farkli kogullara gore degi-
sen finansman hiyerarsisi teorisi, bilgi asimetrisinden dolay1 ortaya ¢ikan kosullar nedeniyle isletme
finansmaninda kullanilacak kaynaklarin 6ncelik siralamasina dayanmaktadir(Sayilgan, 2017:344).
Bilgi asimetrisi nedeniyle dis finansman yoluyla finanse edilecek bir yatirimda yatirimcilarin bu ya-
tirimu diisiik degerlemesi ve bunun sonucu olarak yatirimi gergeklestirememesi s6z konusu olabile-
cektir. Asimetrik bilginin fazla olmas: isletmeyi daha fazla dagitilmayan kar kullanimina yonlendi-
recektir(Agha vd., 2013). Ayni zamanda asimetrik bilginin az oldugu bir ortamda ise bor¢ kullanimi1
artacaktir. Yeni 6z sermaye ve uzun dénemli borg gibi yiiksek riskli finansman araglari kisa dénemli
borg gibi daha diisiik riskli finansmana gore bilgi asimetrisinden daha fazla etkilenmektedir(Adu-
sei & Obeng, 2019).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore isletmeler optimal sermaye yapisina belirli bir prensipler ve
se¢im siireci ile ulasabilmektedir. Teoriye gore dis finansmanin fayda ve maliyeti 6diinlesme teorisi
baglaminda dikkate alindiginda i¢ finansman yonteminin maliyetine gére daha az énemlidir. Bu te-
oride dagitilmayan karlarin bor¢lanmadan 6nce, kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglardan 6nce
ve bor¢lanmanin 6zkaynaklardan dnce tercih edildigi 6ngoriisti vardir. Finansman hiyerarsisinde tek
bir optimum sermaye yapist bulunmamakta olup optimum sermaye yapis1 kaynaklarin maliyeti ile
finansmana erisim kolaylig1 sinirlar: arasinda belirlenmistir (Agha vd., 2013; Adusei & Obeng, 2019;
Alves vd., 2015).

1.3. Yonetim Kurulu Yapis1 ve Sermaye Yapisi

Kurumsal yonetim anlayiginin gelismedigi tilkelerde kriz riskleri daha fazla goziikmektedir. Or-
negin isletmelerin yiiksek bor¢lanma oranina sahip olmas: yada kotii kurumsal yonetimin gostergesi
olarak kisa donemli bor¢larinin ¢ok yiiksek olmasi krizlere neden olacaktir. 1997 Asya finansal krizi
ve 2008 kiiresel finansal krizi firmalarin yanlis finansal kararlarinin sonucu olarak gosterebilecek iki
onemli ornektir(Detthamronga vd., 2017). Bu nedenle kurumsal yonetim bakis a¢isindan finans-
man kararlar1 hayati 6nem tagimaktadir. Firma ile sermaye saglayicilari arasindaki anlagma; sirketi
kimin kontrol edecegi ve herhangi bir basarisizlik durumunda paydaslar ile tahvil sahiplerini bu du-
rumun nasil etkileyecegini belirlemektedir(Ibrahim & Zulkafli, 2018). Kurumsal yonetim ilkelerinin
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uygulanmasi isletmelerin sermaye yapilarinin da daha hesap verilebilir ve isletmenin menfaatlerine
uygun sekilde olugmasina katki saglamaktadir.

Sermaye kararlarinda yoneticilerin rolii dikkate alindiginda yoneticilerin kararlarini izleyen ve
onaylayacak olan mekanizma olarak yonetim kurullari sermaye yapisi kararlari iizerinde 6nemli et-
kiye sahiptir(Doan & Nguyen, 2018). Kurumsal yonetimin sermaye yapist tizerinde etkisini yone-
tim kurulu baglaminda ele alan ¢aligmalarda yonetim kurulu tiye say1s1, bagimsiz iiye sayisi, sahiplik
temsili, icrada bulunmayan tiye sayis1 ve CEO/YK bagkan ikili gorevi gibi hususlar ele alinmustir. Bu
caligmalarin bir gogunda yonetim kurulu yapisi ile sermaye yapisi arasinda iliski bulunurken (Heng
vd., 2012; Alves vd., 2015; Ishak vd.,2011; Sheikh & Wang, 2012) az da olsa bazi ¢aligmalarda yonetim
kurulu ile sermaye yapis1 arasinda iliski bulunmamistir(Detthamronga vd., 2017). Yonetim kurulu
yapilarinin sermaye yapisi lizerine etkisini inceleyen ¢aligmalar yonetim kurulunun nicel 6zellikle-
rini ele aldig1 gibi performans ve yetkinlik gibi nitel 6zelliklerini ele alan ¢aligmalar da bulunmakta-
dir. Ancak nitel 6zelliklerin belirlenmesi konusunda halka acik bilgilerin kisitli olmas: 6nemli bir ki-
sit olusturmakta olup nicel boyutlara erisim ve 6l¢im daha miimkiin olmaktadir(Kassim vd., 2013).
Bu kapsamda literatiirde yonetim kurulunun yapisal boyutlar tizerine yapilan ¢aligmalar ve hangi
boyutlarin ele alindig: tablo-1'de gosterilmektedir.

Kurumsal yonetimin sermaye yapist iizerinde etkisini inceleyen ¢alismalarin temel aldig1 en
onemli nokta vekalet sorunu ve bu sorunun ¢dziimiinii esas alan ilkelerden olusmaktadir. Igletmele-
rin vekalet sorununu azaltilmasi konusunda yapilan ¢aligmalar, i¢ kurumsal yonetim mekanizmasi
olarak yonetim kurulu yapisi ve yonetim kurulunun bagimsizlig: tizerinde durmaktadirlar. Bagim-
s1z yonetim kurulu tiyelerinin yogunlukta oldugu isletmelerde yonetim kurulunun daha giiglii hale
geldigi ve 6zellikle CEO/yonetim kurulu bagkani gorev ikiliginin daha az ortaya ¢iktig1 gozlenmis-
tir(Ibrahim & Zulkafli, 2018). Bu agindan y6netim kurullarinin yapisi birbiri ile iliskili hususlar1 ba-
rindirmaktadir. Ornegin yonetim kurulu iiye sayisinin artmas: kurulun yeteneklerinin, cinsiyet cesit-
liliginin ve farkli uyruktaki iiye sayisinin da artmasi anlamina gelmektedir(Ghasemi & Razak, 2016).

Sermaye yapisini yonetim kurulu ile iligkilendiren galismalarin temel noktas: borg 6zkaynak ara-
sindaki oranin ortaya konulmasini esas almistir (Berger vd.,1997; Sheikh & Wang, 2012). Bununla
birlikte gerek serbest nakit akis teorisi gerekse finansman hiyerarsisinin ortaya koydugu tizere kisa
ve uzun dénemli borglarin orani da yonetim kurulu yapisi ile degisim gosteren sermaye yapisi bo-
yutlaridir(Sheikh & Wang, 2012 ; Tarus & Ayabei, 2016). Yiiksek bor¢lanma orani ile iyi kurumsal
yonetim ilkeleri arasinda iligski bulunduguna dair cesitli teorik ¢calismalar yapilmistir(Liao vd., 2015).
Borglanmaya iliskin finansal araglar ile kurumsal yénetim ilkeleri ve yonetim kurulu yapisi arasinda
da bir iliski s6z konusudur. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde banka kredisi kullanimi-
nin diger bor¢lanma yontemlerine gore daha fazla kullanildig: goriilmiistiir. Bu sekilde isletmeler ile-
ride degisecek ekonomik kosullar ile birlikte yeniden yapilandirma olasiligini da géz 6niine almak-
tadirlar(Granado-Peiré & Lopez-Gracia, 2017; Damodaran, 2015:294).
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Tablo-1: Yonetim Kurulu Yapisal Boyutlarina iliskin Calismalar

Boyut Yazar

Yénetim Kurulu Uye Sayist Buvanendra vd.(2017), Heng vd.(2012), Tarus & Ayabei (2016), Jensen (1983), Sheikh
& Wang (2012), Granado-Peir6 & Lopez-Gracia(2017), Alves vd., 2015, Ibrahim &
Zulkafli(2018)

Yénetim Kurulunda Icrada | Heng vd.(2012), Buvanendra vd.(2017)

Bulunmayan Uye Orant
Bagimsiz Uye Orani Alves vd.(2015), Heng vd (2012), Berger vd.(1997), Sheikh & Wang(2012), Granado-
Peiré & Lopez-Gracia(2017), Ibrahim & Zulkafli(2018), Liao vd.(2015), Detthamronga
vd.(2017), Tarus & Ayabei (2016)

CEO-Yénetim Kurulu Baskan: | Heng vd.(2012), Alves vd.(2015), Buvanendra vd.(2017), Liao vd.(2015), Detthamronga
Gorev Ikiligi vd.(2017), Tarus & Ayabei(2016), Sheikh & Wang (2012)

Kadin Uye Orant Alves vd.(2015), Adusei & Obeng(2019), Elmagrhi vd.(2018)

Yabanci Uyruklu Uye Oran1 | Elmagrhi vd.(2018)

1.3.1. Yonetim Kurulu Uye Sayis1 ve Sermaye Yapisi

Yonetim kurulu {iye sayisi ile sermaye yapisi arasinda iliski hususu yonetim kurullarinin sermaye
yapist Gizerindeki etkisini aragtiran ¢aligmalarin tamamina yakininda yer almaktadir. Genellikle ya-
pilan ¢alismalarda yonetim kurulu {iye sayis1 ile optimal sermaye yapisi arasinda anlaml bir iligki
bulunmugtur (Buvanendra vd., 2017). Ancak bununla birlikte yapilan ¢aligmalardan ¢ok farkli so-
nuglar da elde edilmistir. Yonetim kurulu tiye sayisinin artmasi yoneticiler tizerinde daha fazla borg-
lanma yoniinde etki olusturacagi 6ne siiriilen ¢alismalar(Heng vd., 2012) bulunmakla birlikte yone-
tim kurulu {iye sayisinin az olmasinin daha etkin bir yonetim kurulu olusturacag: ve bunun sonucu
olarak da bor¢lanma oraninin artacagini ileri stiren ¢alismalar da(Tarus & Ayabei, 2016) mevcuttur.

Etkin bir faaliyet ortaya koyma ve yiiksek performans gosterme noktasinda yonetim kurulu iiye
saysina iligkin farkli degerler ileri siirtilmiistiir. Jensen(1983)% gore etkin yonetim kurulu iiye sayisi
7-8 iken Detthamronga vd.(2017)e gore 5 ila 12 arasinda degismektedir. Ayrica bazi caligmalar islet-
menin bliytiklagi, bulundugu sektdr ve karmagsikligina bagli olarak yonetim kurulu tiye sayisinin de-
gisebilecegi sonucuna da ulagmistir(Detthamronga vd., 2017). Farkli boyutlardan ele alinan yonetim
kurulu tiye sayisi ¢aligmalar: bulunmaktadir. Sermaye yapisina etkisi noktasinda {i¢ boyut iizerinden
yonetim kurulu iiye sayisi ele alinmaktadir. Birinci boyut bor¢lanma oranini ele almaktadir. Alves
vd.(2015), Sheikh & Wang(2012) ve Ibrahim & Zulkafli(2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda yone-
tim kurulu iiye sayisi ile borglanma orani arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Ikinci boyut ile ilgili
olarak Sheikh & Wang(2012) tarafindan yapilan ¢alismada Pakistanda faaliyet gosteren 155 sirket in-
celenmis olup bu sirketlerin uzun dénemli bor¢larinin toplam borglar igindeki orani ile yénetim ku-
rulu iiye sayisi arasinda pozitif iliski elde edilmistir. Ugiincii boyut olarak Bununla yénetim kurulu
liye sayist ile banka kredisi ve tahvil oranlarina iligskin ¢aligma yapilmamis ancak daha once Alves
vd.(2015) tarafindan yapilan ¢alismada bu degiskenin de ele alinmasinin faydali olacag: 6nerilmistir.

Yonetim kurulu iiye sayisi ile bor¢lanma orani arasindaki iliskiyi ele alan Berger vd.(1997), Gra-
nado-Peiré & Lopez-Gracia(2017) ve Heng vd. (2012) tarafindan yapilan ¢aligmalarda yonetim
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kurulu tiye sayisi ile bor¢lanma orani arasinda negatif ilisgki bulunmustur. Bununla birlikte Buva-
nendra vd.(2017) tarafindan Hindistan ve Sri Lankada toplam 180 isletme {izerine yapilan ¢alismada
yonetim kurulu tiye sayisi ile bor¢lanma orani arasinda bir iligki bulunamamistir. Yonetim kurulu
tye sayisina iligkin yapilan caligmalarda farkli bolgeler esas alinmig ve bu farkli bolgelerde borg-
lanma oranina etkileri farkli sonuglar vermistir. Bununla birlikte yapilan ¢alismalarda tizerinde du-
rulan husus yonetim kurulu iiye sayisinin artmasinin finansal tablolarin daha seffaf ve dogru olus-
masina katk: saglayacagina yoneliktir. Bilgi asimetrisinin azalmasi ile bor¢lanma oraninin artmast,
kisa/uzun vade borglanma oranlarinin azalmasi(Alves vd., 2015) ve yine bilgi asimetrisinin azalmasi
nedeniyle banka kredilerinin toplam borg¢lar i¢indeki oraninin azalmasi beklenmektedir.

H1la: Yonetim kurulu iiye sayzsi arttik¢a borglanma orani da artacaktir.
H1b: Yénetim kurulu iiye sayis1 arttik¢a kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara orani azalacaktir.

H1lc: Yonetim kurulu tiye sayisi arttik¢a banka kredilerinin toplam borglar igindeki orani azalacaktir.

1.3.2. Yonetim Kurulunda icrada Bulunmayan Uye Oran1 ve Sermaye Yapist

Isletme yéneticilerinin serbest nakit akigini kullanma yéniinde bir egiliminin oldugu ve bu egi-
limin sonucu olarak daha az bor¢lanmayi tercih ettikleri konusunda teoriler bulunmaktadir(Jensen,
1986). Jensen (1986) tarafindan ortaya konulan teorinin yonetim kurulu tizerindeki etkisine iligkin
aragtirmalar yapilmaktadir. Bu konuda yapilan ¢alismalarda ozellikle icra kurulunda bulunmayan
tiye oraninin artisi ele aliarak bor¢lanma oran ile iliskisi incelenmistir.

Icra kurulunda bulunmayan ydnetim kurulu tiye oraninin artigi yénetim kurulunun daha bagim-
s1z ve giiglii olmasini saglamaktadir. Giiglii yonetim kurulu yapisi yoneticinin kurulu tahakkiim al-
tina almasini 6nler ve vekalet sorununu en aza indirir. Bu durumun riskli menkul kiymetlerin kul-
lanimini arttirmasi beklenmektedir(Doan & Nguyen, 2018). Finansman hiyerarsisi teorisinde ise
sirketlerin ilk tercihleri dagitilmayan kar yoniinde olmaktadir. Serbest nakit akisi teorisine(Jensen,
1986) gore de yoneticiler dagitilmayan karlari kullanma y6niinde istekli olacaklardir. Diger taraftan
odiinlesme teorisi bakis agisindan da yoneticilerin borglanma yerine serbest nakit akigini kullanmasi
daha az disiplinli olmalarina ve daha esnek davranmalarina neden olacaktir.

fcra kurulunda bulunmayan iiye orani ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi inceleyen galigmalar-
dan Heng vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada icra kurulunda bulunmayan iiye orani ile borg-
lanma orani arasinda pozitif iliski bulunmustur. Bununla birlikte Buvanendra vd.(2017) tarafindan
180 isletme iizerine yapilan ¢aligmada icra kurulunda bulunan iiye sayisi ile bor¢lanma orani ara-
sinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Yonetim kurulu yapisinin sermaye yapist tizerine etkisini in-
celeyen ¢alismalarda ¢ogunlukla bor¢lanma orani ele alinmis olup borglarin uzun veya kisa vadeli
olmasi ile banka kredisi veya tahvil oranlarina iligskin ¢alisma konusunda eksiklik bulunmaktadur.

Sermaye yapisi teorileri dikkate alindiginda yoneticilerin daha az bulundugu yonetim kurullarina
sahip isletmelerin daha fazla bor¢lanma oranina sahip olmasi beklenmektedir. Ozellikle finansman
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hiyerarsisi(Myers, 1984) geregi icra kurulunda bulunmayan iiye oraninin artmast ile isletmelerin
daha fazla uzun dénemli bor¢lanma ve tahvil kullanmalar1 beklenmektedir.

H2a: Icra kurulunda bulunmayan iiye orani arttik¢a bor¢lanma orani da artacaktir.

H2b: Icra kurulunda bulunmayan iiye orani arttik¢a kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara
orani azalacaktir.

H2c: Icra kurulunda bulunmayan iiye orani arttik¢a banka kredilerinin toplam borglar igindeki
orani azalacaktir.

1.3.3. Yonetim Kurulu Bagimsiz Uye Orani ve Sermaye Yapist

Yonetim kurullarinda bagimsiz tiyelerin isletmenin performansina ve sermaye yapisina yonelik
etkilerine iliskin ¢aligmalar son yillarda giderek artmaktadir. Ozellikle bagimsiz yénetim kurulu iiye
saysina iligkin Tiirkiyede Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan konulan zorunluluklar da bu duru-
mun sonuglarini inceleme zorunlulugu ortaya ¢ikarmistir. Bagimsiz yénetim kurulu iiyelerinin sayi-
sinin toplam tiye sayisina gore artist isletmenin daha fazla seffaflagmasi ve sermaye piyasalarina daha
kolay erisimini saglamaktadir. Isletmenin daha fazla seffaflagmasi ve sermaye piyasasina erigiminin
artmas, isletmenin ayni zamanda daha fazla ve daha kolay bor¢lanmasi anlamina da gelebilecegi go-
risleri ortaya konulmustur(Heng vd., 2012). Ayrica sermaye piyasalarina kolay erisimin saglanmasi
banka kredilerinin toplam borglar i¢indeki oranin diisecek olmas: sonucunu doguracaktir.

Isletmelerde yonetim kurullarinda bagimsiz yonetim kurulu iiye oraninin artist asimetrik bilgi-
nin azalmasi anlamina gelmektedir. Asimetrik bilginin az olmasi daha az dagitilmayan kar kullanil-
mas1 anlamina gelmektedir. Bununla birlikte 6zellikle Tiirkiye gibi aile sirketlerinin yogunlukta ol-
dugu iilkelerde bor¢ kullaniminin diisitk oldugu gozlenmektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden
biri yonetimde de aile etkisinin devam ediyor olmasidir(Granado-Peir6 & Lopez-Gracia, 2017; Alves
vd., 2015). Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ortaklarin menfaatlerini maksimize etme yoniinde
etkinlik gosterip gostermedigi hususunda gesitli sorular ve tartismalar s6z konusudur. Diger bir ifade
ile bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine yonelik olarak yapilan ¢aligmalarda arastirmacilar, bu iyele-
rin ortaklarin menfaatlerinin arttirmak iizere karar verme ve yoneticileri izleme gorevlerini etkin bir
sekilde yerine getirip getirmediklerini tartismaktadirlar. Ozellikle bagimsiz iiye orani ile bor¢lanma
orani arasindaki iligki heniiz tam olarak net bir sonuca ulagtirilmamistir. Genellikle bagimsiz yone-
tim kurulu tiyesinin yogun oldugu kurullarin daha giiglii oldugu ve daha giiglii kurullarin ise daha
fazla borg, ozellikle uzun donemli bor¢ ve daha az banka kredisi kullandig1 degerlendirilmektedir(-
Tarus & Ayabei, 2016).

Bagimsiz yonetim kurulu iiye oranlari sermaye yapisi tizerinde yonetim kurulu yapisinin etkisini
incelenen ¢aligmalarin bir kisminda ele alinmigtir. Yapilan bu ¢alismalarin biyiik cogunlugunda yo6-
netim kurulu bagimsiz iiye orani ile sermaye yapisi arasinda pozitif bir iligki bulunurken (Alves vd.,
2015; Sheikh & Wang, 2012; Granado-Peir6 & Lopez-Gracia, 2017, Ibrahim & Zulkafli, 2018; Liao
vd., 2015; Detthamronga vd., 2017; Tarus & Ayabei, 2016) bazi ¢aligmalarda negatif veya hi iliski bu-
lunmamustir (Berger vd.,1997; Heng vd., 2012)
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H3a: Bagimsiz yonetim kurulu {iye orani arttik¢a bor¢lanma orani da artacaktir.

H3b: Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani arttikca kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglara orani
azalacaktir.

H3c: Bagimsiz yonetim kurulu iye orani arttik¢a banka kredilerinin toplam borglar icindeki
orani azalacaktur.

1.3.4. CEO-Yonetim Kurulu Bagkan1 Gérev ikiligi ve Sermaye Yapisi

Isletmelerde kurumsal yonetim geregi giderek azalmis da olsa CEO ve yonetim kurulu baska-
ninin ayni iye olmasi durumu halen karsilasilan bir gercekliktir. Bu durumun yasandig: isletmele-
rin gesitli parametreler agisindan diger isletmelere gore basar1 durumunu inceleyen gesitli ¢aligmalar
mevcuttur. Bu caligmalardan bazilar1 da sermaye yapisi tizerine etkisini ele almaktadir. Jensen(1986)
tarafindan ortaya konulan serbest nakit akis1 teorisine gore isletme yoneticileri daha az borglanma
yoniinde agirlik gosterecektir. Bu sekilde basarisiz goriinme olasiliginin daha diisiik olacagi sonucu
¢ikarilmistir. CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmasi: durumu isletmenin borglanma ka-
rarlarini da etkilemektedir. Ozellikle yonetim kurulu bagkaninin bagimsiz ve yetkin kisilerden olus-
tugu isletmelerin daha kolay kredi saglayabildikleri goriilmektedir(Bin-Sariman vd., 2016).

Kassim vd.(2013) tarafindan yapilan ¢alismada yonetim kurulu baskaninin sermaye yapist iize-
rinde etkisi ortaya konulmus olmakla birlikte yonetim kurulu baskaninin performansinin da ser-
maye yapisi lizerinde etkisi oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Bu etkinin borglanma yoniinde pozitif se-
kilde gerceklestigi sonucu gikarilmigtir. Yonetim kurulu bagkaninin ikili gérevinin bulunmasinin
sermaye yapist izerine etkisini inceleyen ¢aligmalarda gorev ikiliginin bulunmamasinin sermaye ya-
pist tizerinde pozitif iliskisi oldugu sonucuna ulagan ¢aligmalar (Alves vd., 2015; Buvanendra vd.,
2017; Liao vd., 2015; Detthamronga vd., 2017; Tarus & Ayabei, 2016) agirliktadir. Bununla birlikte
Heng vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada negatif iliski bulunurken Sheikh & Wang(2012) tara-
findan yapilan ¢alismada bir iligki bulunamamustir.

Yapilan arastirmalarda(Liao vd., 2015; Buvanendra vd., 2017; Alves vd., 2015) yonetim kurulu
bagkaninin performansinin ayni zamanda icra gorevi ile birlikte diisebilecegi bunun sonucu olarak
da bor¢lanma diizeyinin azalabilecegi sonucu ¢ikarilmistir. Ayrica bagka bir bakis agis1 ile de yone-
tim kurulu bagkaninin ayni zamanda CEO olmasi durumunda CEO’nun kurulun politikalarina yon
vermesi ve toplant1 giindemi ile kurulu etkilemesi durumlar1 s6z konusu olabilecegi ve bunun da
borglanma oraninin diismesi yoniinde etki edecegi sonucu ¢ikarilmistir(Tarus & Ayabei, 2016). So-
nug olarak yoénetim kurulu bagkaninin icradan bagimsiz olmasinin sirketin bor¢lanma diizeyini art-
tiracag diisiiniilmektedir. Ayrica finansman hiyerarsisi teorisi(Myers, 1984) dikkate alindiginda yo6-
netim kurulu baskaninin ayrigmasinin uzun dénemli borglanma tizerinde pozitif etki olusturacag:
beklenmektedir.

H4a: CEO/Yonetim kurulu bagkan: gorev ikiligi ile bor¢lanma orani arasinda negatif iliski bu-
lunmaktadir.
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H4b: CEO/Yonetim kurulu bagkani gorev ikiligi ile kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara
orani arasinda pozitif iligki bulunmaktadur.

H4c: CEO/Yonetim kurulu bagkani gorev ikiligi ile banka kredilerinin toplam borglar igindeki
orani arasinda pozitif iligki bulunmaktadir.

1.3.5. Yonetim Kurulunda Kadin Uye Orani ve Sermaye Yapist

Kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda son yillarda tizerinde durulan 6nemli noktalardan biri de
yonetim kurullarinda ve galisanlar arasinda cinsiyet esitliginin saglanmasidir. Ozellikle yonetim ku-
rullarinda kadin iiye oranlarinin arttirilmasina yoénelik yasal diizenlemeler ve toplumsal faaliyetler
artmaktadir.

Alves vd.(2015) tarafindan yapilan ¢alismada yonetim kurulunda daha esit sayida cinsiyet dagi-
liminin daha fazla bor¢lanmaya yonelik sermaye yapisi olusturdugu ve bu bor¢lanma i¢inde uzun
donemli bor¢lanma oraninin da kadin {iye orani ile arttig1 sonucuna ulagilmistir. Adusei & Oben-
g(2019)’a gore ise kadin yonetim kurulu iiye oraninin artmasi borglanma yerine daha fazla dagitil-
mayan kar kullanimina yoneltirken 6zkaynak yerine de daha fazla bor¢ kullanimina neden olmak-
tadir. Bununla birlikte kadin iiye oraninin artis1 ile halka agik bilgi paylasgiminin artacagi, bunun
sonucu olarak bilgi asimetrisinin azalmasi ile daha fazla dig kaynak kullanimina neden olacagini da
soyleyebiliriz. Bu bakis agis1 ile kadin iiye oranindaki artis ile kisa donemli bor¢lanma arasinda ne-
gatif bir iliski oldugunu soyleyebiliriz (Adusei & Obeng, 2019). Elmagrhi vd.(2018) tarafindan ya-
pilan ¢aligmada ise farkli cinsiyetten olusan yonetim kurullar: ile bor¢lanma orani arasinda negatif
bir iligki ortaya konulmustur. Bununla birlikte arastirmalarin biiytik cogunlugu dikkate alindiginda
kadin yonetim kurulu tiye sayisinin az oldugu sektorlerde kadin iiye oranlarindaki artislar isletme-
lere daha bagimsiz ve farkli bakis agis1 sunmasi sonucunda sermaye piyasalarina daha kolay erigim
saglayacaktir. Serbest nakit akisi teorisine gore daha bagimsiz bir yapiya sahip olan yonetim kurulu
yonetici tizerinde daha fazla baski olusturacak sermaye araglarini tercih edecektir(Alves vd., 2015).

Hb5a: Yonetim kurulunda kadin iiye orani arttik¢a bor¢lanma orani da artacaktir.

H5b: Yonetim kurulunda kadin tiye orani arttik¢a kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglara orani
azalacaktir.

H5c¢: Yonetim kurulunda kadin iiye orani arttik¢a banka kredilerinin toplam borglar igindeki
orani azalacaktir.

1.3.6. Yonetim Kurulunda Yabanci Uyruklu Uye Orani ve Sermaye Yapisi

Yonetim kurullarinda faaliyet gosterdikleri tilke disindaki iiyelerin etkileri konusu iizerinde
yeni ¢alisilmaya baslanilan ve ¢ok az incelenen bir husustur. Serbest nakit akisi ve 6diinlesme teo-
risi dikkate alindiginda yoneticinin izlenmesi ve faaliyetlerinin denetlenmesi hususlarinda digaridan
farkli bir bakis acisinin bulunmas: 6nem tasimaktadir. Yapilan ¢aligmalarda yabanci iiye oraninin
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bor¢lanma orani iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucu bulunmakla birlikte(Elmagrhi vd.,
2018) bu konuda farkli piyasalarda yeni ¢alismalar yapilmast literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.

Hé6a: Yonetim kurulunda yabanci uyruklu iiye orani arttikga borglanma orani da artacaktir.

Hé6b: Yonetim kurulunda yabanct uyruklu iye oran: arttik¢a kisa vadeli borglarin uzun vadeli
borglara orani azalacaktir.

Hé6c: Yonetim kurulunda yabanci uyruklu iye orani arttik¢a banka kredilerinin toplam bor¢lar
icindeki orani azalacaktir.

Yonetim kurulu yapisinin sermaye yapisi tizerine etkisine iliskin hipotezler gelistirilmis olup bu
kapsamda bu ¢alismaya 6zgii olarak olusturulan 6zgiin model sekil-1'de sunulmustur.

Sekil-1: Yonetim Kurulu Yapisi ile Sermaye Yapisi iligkisi

Vimatim Eurulu Uyve Sayizn

Yénetim Km'ulun.da Ierada
Bulumravan Uve Omm

Vonetim Kurulu Bagmaz Uye
Ormam

Semnaye Yapin
CEO-Yonetin Evrulu Baglam
Girer [lalig

Vonetim Eurulu Eadm Tre
n‘lﬂfﬁ

Vimatirn Kuruln Vabaney
Uyruklu Uz Omam

2. Metodoloji ve Bulgular

Arastirma kapsaminda Tiirkiyede halka acik sirketlerin islem gordiigii Borsa Istanbulda piyasa
degeri ve islem hacmi bakimindan en biiyiik 100 sirketin esas alindig1 BIST 100 endeksi incelenmis-
tir. Inceleme yapilan donem 2014 ile 2018 yillar1 aras1 olmak iizere 5 y1l olarak belirlenmistir. Son is-
lem yil1 olan 2018 yili baz alinarak giincel en son verilerin esas alinmas: hedeflenmistir. 2014-2018
yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde bulunan isletmelerde bazi degisiklikler olmus olup bu 5 yillik
donem boyunca endekse girmis veya ¢ikmis olan isletmeler degerlendirmeye alinmamuistir. Belirle-
nen dénem igerisinde BIST 100'de faaliyet gosteren 63 isletme arastirma kapsamina alinmistir. D&-
nemin 5 yil ile sinirlandirilmasinin nedeni ise donemin arttirilmast durumunda incelemeye alinacak
sirket sayisinin ¢ok az kalacak olmasidir(Heng vd., 2012).
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Onceki galigmalar dikkate alinarak(Heng vd., 2012; Alves vd., 2015) yénetim kurulu yapisina
iliskin belirlenen degiskenlerin 6l¢iimii Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden ilan edi-
len yonetim kurulu bilgileri dikkate alinmistir. Bagimli degisken olan sermaye yapisi konusunda ise
daha 6nceki galigmalarda ortak olarak ele alinan bor¢/6zkaynak orani yaninda kisa vadeli borglarin
uzun vadeli bor¢lara orani da ele alinmistir(Tarus & Ayabei, 2016). Bununla birlikte ele alinan bir di-
ger bagimli degisken ise Alves vd.(2015) tarafindan 6nerilen banka kredilerinin toplam borglara olan
oranidir. Bagimli degiskenlere iliskin veriler sirketlerin konsolide finansal raporlar: tizerinden elde
edilmistir. Bu raporlarin bagimsiz denetgiler tarafindan onaylanmis olmasina 6zellikle dikkat edil-
mistir. Elde edilen veriler incelendiginde Tiirkiyede faaliyet gosteren 3 spor kuliibiintin 6zkaynak-
larinin negatif oldugu bu da borg batiginda olan bu isletmelerin analizlerde hatali sonuglar ¢ikarma
riski oldugunu gostermistir. BIST 100 endeksinde yer alan 63 firmadan bu 3 spor kuliibii isletmesi
¢ikarilarak toplam 60 firma {izerinde analiz yapilmistir. Bu firmalarin; 15°i sanayi-kimya, 7’si banka-
cilik, 7’si otomotiv, 7’si de holding olmak tizere ¢esitli alanlarda faaliyet gosteren isletmelerden olus-
maktadir.

Ele alinan bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlamalar yapilmak tizere bor¢ 6zkaynak orani i¢in
BORC_OZK; kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara orani i¢in KISA_UZU; kredilerin toplam
borglar i¢indeki oranini bulmak tizere KRD_BORC; yonetim kurulu tiye sayisi icin YK_UYE; icra
kurulunda bulunmayan y6netim kurulu tiyesi orani igin ICRA_UYE; bagimsiz yonetim kurulu iye
orani i¢cin BAG_UYE; CEO ve yonetim kurulu gorev ikiligi bulunmamasina iliskin CEO_YK; kadin
yonetim kurulu tiye orani igin KADINUYE; yabanci uyruklu tiye orant i¢in YAB_UYE ifadeleri kul-
lanilmigstir. Bu degiskenlere iligkin agiklayicr istatistikler Tablo-2'de verilmistir. 60 isletme iizerinden
toplanan veriler 15181nda borg 6zkaynak oraninin ortalamasi 2,80 olarak bulunmustur. ISO 500 islet-
meleri ile kiyaslandiginda bu oranin ISO 500 sirketlerinden daha fazla ¢iktig gorillmistiir. Kisa va-
deli bor¢larin uzun vadeli borglara oranini baktigimizda ise 3,49 orani elde edilmistir. Bu durum in-
celenen isletmelerin kisa vadeli borglarmin agirlikta oldugunu gostermektedir. Bir diger bagimsiz
degisken olan kredilerin toplam borglara oraninda ise oran 0,33 olarak elde edilmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen veriler ile frekans analizi, normallik testi, korelasyon ve ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Regresyon modeli ise her bir bagimli degisken i¢in su sekilde kurul-
mustur:

(1) BORC_OZK = b+ b *YK_UYE, + b,*ICRA_UYE + b, BAG_UYE + b,*CEO_YK_ +b_*KA-
DINUYE, + b *YAB_UYE + e,

(2) KISA_UZU,= b+ b *YK_UYE_+ b *ICRA_UYE + b,* BAG_UYE, + b *CEO_YK_ +b *KA-
DINUYE + b, *YAB_UYE +e,

(3) KRD_BORC,= b+ b *YK_UYE_ + b,*ICRA_UYE + b,* BAG_UYE + b *CEO_YK, +b_*KA-
DINUYE + b*YAB_UYE +e,
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Tablo-2: Aciklayici Istatistikler

Descriptive Statistics

N Range Winimum | Maximum Wean Std. Variance Skewness Kurtasis

Statistic Stalistic Statistic Stalistic Statistic Std. Error Stalistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
BORC_OZK &0 12574 o007 280378 39530 | 3,062009 9,376 1,507 309 1,363 608
KisA_UzZU &0 22381 294 60371 | 4,676290 21,868 2,605 309 6,697 608
KRD_BORC &0 760 Rililv} 02698 209015 044 059 309 -1,129 608
YK_UYE &0 12,000 3.000 33561 | 2599652 6,758 001 309 608
ICRA_UYE &0 857 143 02444 189341 036 -2.213 309 608
BAG_UYE &0 500 000 01240 096051 oog -1,492 309 608
CEQ_YK &0 1,000 Rililv} 04649 360085 30 -2,011 309 608
KADINUYE &0 667 ooo 01850 143300 021 1.075 309 608
YAB_UYE &0 667 ooo 02478 191974 037 1,492 309 608
Walid M (listwise) 60

Sermaye yapisini belirleyen bor¢/6zkaynak orani, kisa dénem bor¢/uzun doénem borglar orani ile
kredilerin toplam borglar i¢indeki oranina iligkin yillar icinde degisim grafigi Sekil 2'de sunulmus-
tur. Sekilde goriildiigii izere BIST 100 endeksinde 2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 60 is-
letmenin bor¢ 6zkaynak orani zamanla artmistir. Bununla birlikte kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli
borglara olan orani ile banka kredilerinin toplam borglara olan orani azalmustir.

Sekil-2: Bagimsiz degiskenlerin zamanla degisimi
5,5
e \

33 _'——‘——‘_\_.—__—_ -

2,2
1,1
0,
2014 2015 28K oz 2017 2018
——KISA_UZU
KRD BORC*

* 10 kat1 ile garpilarak ele alinmigtir.

Bagimli degiskenler incelendiginde BIST 100 endeksinde bulunan 60 firmanin ortalama ydne-
tim kurulu iiye sayisinin 8,5 oldugu goriilmistiir. cra kurulunda bulunmayan iiye oraninin ise top-
lam y6netim kurulu iyeleri i¢inde %85 oldugu sonucuna ulagilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye
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orani %30, CEO ve yo6netim kurulu gorev ikiligi bulunmayan yénetim kurulu orani %85, yonetim
kurulunda kadin tiye orani 0,15 ve yabanci uyruklu tiye orani 0,11 olarak elde edilmistir. Degisken-
lerin dagilimina iligkin normallik testi yapilmis olup Shapiro-Wilk testi sonucuna gére CEO_YK di-
sindakiler 1%e yakin olarak ¢ikmigtir. Bu sebeple normal dagilimli oldugu degerlendirilmistir. Bunula
birlikte histogramlar ile bu sonug desteklenmistir. CEO_YK ise gorev ikiligi olup olmadigini incele-
mesi nedeniyle 1 veya 0 sonucuna sahip olmaktadir. Bu sebeple normal dagilmamasi beklenilen bir
durumdur.

Tablo 3'de regresyon analizine girecek olan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu bag-
lant1 sorunu olup olmadig: 6l¢mek iizere korelasyon matrisini olugturulmustur. Korelasyon testini
gerceklestirmek {izere Pearson testi kullanilmistir. Pearson korelasyon katsayilari ¢oklu baglanti so-
runu ¢ikarmayacak diizeyde diisitk ¢tkmistir. Tablo 3 tizerinden yonetim kurulunda icra kurulunda
bulunmayan tiye orani ile CEO-y6netim kurulu bagkani gorev ikiligi olmamasi ve kadin yonetim ku-
rulu tiye orani arasinda yakin iliski bulunmustur.

Tablo-3: Korelasyon Matrisi

Correlations

BORC_OZK | KiSA_UZU | KRD_BORC | YK_UVE ICRA_UYE | BAG_LUYE | CEQ_YK | KADINUYE | YAE_UVE

BORC_OZK  Pearson Correlation 1 124 -,008 339* -203 193 153 -007 113

Sig. (2-tailed) . 345 850 008 121 139 243 958 391

N &0 60 60 60 &0 60 80 60 80

Kisa_UZU Pearson Correlation 124 1 -313* - 2847 -070 -124 - 289% -123 277"

Sig. (2-tailed) 345 015 041 595 345 038 350 032

N a0 60 60 60 a0 50 50 50 50

KRD_BORC  Pearson Correlation -00g -3 1 2897 231 27 3247 045 -030

Sig. (2-tailed) 950 015 025 076 333 o1 728 219

N a0 60 60 60 a0 50 G0 50 G0

YK_UYE Pearson Correlation 339* - 264% 289* 1 173 245 218 162 284+

Sig. (2-tailed) 00s 041 025 187 060 093 215 028

il G0 60 60 60 G0 50 G0 50 G0

ICRA_UYE Pearson Carrelation -203 -070 231 73 1 -,286% 382* - 331+ 119

Sig. (2-tailed) 121 595 076 a7 027 003 010 367

M a0 60 60 60 a0 60 &0 60 &0

BAG_UYE Pearson Correlation 193 -124 27 245 - 2867 1 -0z8 2927 - 161

Sig. (2-tailed) 139 345 333 080 027 842 023 220

N &0 60 60 60 &0 60 80 60 80

CEO_YK Pearson Carrelation 163 -.269% 324 219 382" -,028 1 - 164 -005

Sig. (2-tailed) 243 028 011 ez 003 842 . 210 971

N a0 60 60 60 a0 50 50 50 50

KADINUYE Pearson Correlation -007 -123 048 82 -331% 292¢ 164 1 - 147

Sig. (2-tailed) 958 350 728 215 010 023 210 284

M &0 80 80 B0 &0 80 &0 80 &0

YAB_UYE Pearson Carrelation 113 277 -030 284% 119 -181 005 - 147 1
Sig. (2-tailed) 391 032 819 028 367 220 971 264

N G0 60 60 60 G0 50 50 50 50

**. Correlation is sianificant atthe 0.01 level (24ailed).

Regresyon modeli (1) incelendiginde modelin BORC_OZK ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskiyi %50 oraninda agikladig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica Durbin-Watson analizi sonucunda
1,676 sonucu elde edilmistir. Bu durum bize otokorelasyon sorunu olmadigini géstermektedir. Ay-
rica bu model 0,05 énem diizeyinde anlamli gikmuistir. Coklu regresyon analizi ile bagimsiz degis-
kenlerin bor¢/6zkaynak oranina etkisi analiz edilmistir. Tablo 4’teki regresyon analizi sonucuna gore
0.05 6nem diizeyinde yonetim kurulu iiye sayisinin bor¢/6zkaynak oranini pozitif etkiledigi goriil-
mistiir. Bu sonug¢ Hla hipotezinin dogrulandigini gostermektedir. Elde edilen sonug daha 6nce Al-
ves vd.(2015), Sheikh & Wang(2012) ve Ibrahim & Zulkafli (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile
ayni sonuca ulagildigini géstermektedir. Bir diger bagimsiz degisken olan yonetim kurulunda icrada
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bulunmayan {iye oraninin borg/6zkaynak oranini negatif yonde etkiledigi sonucu 0,05 6nem dii-
zeyinde anlamli bulunmugtur. Elde edilen sonu¢ daha 6nce yapilan ¢alismalardan(Heng vd., 2012)
farkli olmasi nedeniyle 6nem tagimaktadir. Bu sonuca gore Hla hipotezi dogrulanirken, H2a hipo-
tezinin tam tersi sonug ¢ikmasi nedeniyle H2a reddedilmistir. Bu degiskenler disinda kalan bagim-
s1z liye orani, CEO/y6netim kurulu baskani ikili gérevinin bulunmamasi, kadin iiye orani ve yabanci
uyruklu tiye oraninin bor¢/6zkaynak oranini etkilemedigi sonucu ¢ikmustir.

Tablo-4: Bagimsiz Degiskenlerin Bor¢/6zkaynak Oranina Etkisi

Coefficients=

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

o el =] Sto. Error Beta t Sig.

] (Constant) =981 =, 494 195 237
V_IYWE 32 ASE 35T 2,503 o1z
ICRA_IUYE -6,243 2,306 -.286 -2, 708 .oo9
BAG_ILUYE 1.7 4,325 055 A06 586
CEC_Yk 1,645 1,125 19z 1,462 150
RADHMIUYE -=z.593 =2.865 -1F3 -1.,289 203
AB_UYE 522 2,085 039 298 TET

a. Dependent varable: BORC_OZK
Residuals Statistics=
PN T L Mean Std. Deviation [
Fredicted value — 3z064 6.08318 =.80378 ] CERE &0
. -5.27179 F.F2169 NalaloTalul Z. 654708 S0
walue -z.048 z. 732 000 1,000 50
-1.882 2,757 000 o488 =1=]

a. Dependent Variable: BORC_ OFK

Ikinci regresyon modelinin 0,05 énem diizeyinde anlamh oldugu sonucu gériilmiistiir. Analiz
sonucunda bagimsiz degiskenlerin KISA_UZU degiskenini %50 oraninda a¢ikladigi sonucuna ula-
silmistir. Durbin-Watson testi sonucu 2,33 ¢ikmis olup bu sonug otokorelasyon sorunu olmadigini
gosteriyor. Tablo 5’te yonetim kurulu {iye saysi ile yabanci uyruklu tiye oraninin isletmenin kisa va-
deli bor¢larin uzun vadeli borglara orani {izerinde etkisi oldugu 0,05 6nem diizeyinde goriilmistir.
Bu etkinin yonetim kurulu tiye sayisi i¢in negatif yonde oldugu yani yonetim kurulu tiye sayisindaki
artist kisa vadeli borglar/uzun vadeli borglar oranini azalttig1 gériilmektedir. Bu sonug H1b hipote-
zinin onaylanmasi anlamina gelmektedir, daha 6nce Sheikh & Wang(2012) tarafindan yapilan aras-
tirma sonucuna benzer bir sonug elde edilmistir. Diger bagimsiz degisken olan yabanci uyruklu tiye
oraninin artiginin kisa vadeli borglar/uzun vadeli borglar oranini artiracag: sonucu elde edilmistir.
Bu sonu¢ H6b hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir.
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Tablo-5: Bagimsiz Degiskenlerin Kisa Vadeli Borcun Uzun Vadeli Borca Oranina EtKkisi

AHOWAE

Sum of
Model Sqguares df Mean Sqguare F Sig.
1 Regression 214,884 (=3 Sz.481 2,852 Oo1sE
Residual o975 210 53 18,402
Total 1z220.194 =

a. Predictors: (Constant), YAB_UYE, CEO_YK, BAG_UYE, KADINUYE, YK_UYE,
ICRA_UYE

D Dependent Variakle: KISA_1LIZU)

Coefficients=

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2412 3.8192 2,464 o117
N _UYE -. 576 254 -.220 -2.287 ozs
ICRA_IUYE L2290 3,531 o1z o082 ,935
BAG_UYE 1.297 5,624 oz27 .196 .8456
CEC_ WK -2, 723 1. 724 210 -1.580 Az0
FADIMUYE -1.825 4,387 -.056 -415 .679
AB__LUIYWE 2.818 =123 352 2,751 D0s

a. Dependent WVariakle: KiSA_LIZU)

Ugtincii bagimli degisken olan kredi borglarinin toplam borca orani iizerine yapilan incelemede
0,05 6nem diizeyinde modelin anlamli olmadig1 sonucu ¢ikmistir. Bu sonuca gére Hlc, H2c, H3c,
H4c, H5c ve H6¢ hipotezleri reddedilmistir.

Sonug ve Oneriler

Yonetim kurulu yapisinin sermaye yapisi iizerine etkisini inceleyen bu ¢alismada yonetim ku-
rulu yapisina iliskin iiye sayisi, kuruldaki icrada bulunmayan tiye sayist orani, bagimsiz yénetim ku-
rulu tiyesi orani, CEO-y6netim kurulu bagkan: gorev ikiligi olmamasi, kadin yonetim kurulu tiye
orani ve yabanci uyruklu {iye oranlar1 degiskenleri ile sermaye yapisina iligkin bor¢/6zkaynak orani,
kisa vadeli/uzun vadeli bor¢ oranlar1 ve kredi bor¢larinin toplam bor¢lara olan orani degiskenleri
arasinda iligkiler analiz edilmistir. BIST 100 isletmeleri iizerinde 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yil-
lik dénem incelemeye alinmigtir. Incelenen sirketlerin Borsa Istanbulda faaliyet gosteren en biiyitk
100 isletme olmasi nedeniyle farkls sektorlerden farkli firmalarin degerlendirilmesine imkan tanin-
mustir. Bu konuda 6nceki ¢aligmalarda farkli boyutlar ele alinarak farkli sonuglar elde edilmistir. Bu
caligma, Onceki caligmalarda ele alinan yonetim kurulu yapisina iligkin degiskenleri bir arada ele al-
mast ve Tiirkiyede faaliyet gosteren halka agik sirketleri degerlendirmesi agisindan literatiire 6nemli
katki saglayacaktir.

Galisma kapsaminda yapilan analizlerde BIST 100de faaliyet gosteren 60 isletmede ortalama yo-
netim kurulu diye sayisinin 8,5 oldugu goriilmistiir, bu sonug Jensen(1983) tarafindan belirtilen et-
kin yonetim kurulu iiye sayisi ile ortiismektedir. Ayrica yonetim kurulu yapisina iliskin elde edilen
diger sonuglar ise bagimsiz yonetim kurulu iiye oraninin %30, kadin {iye oraninin %15 ve yabanci
uyruklu {iye oraninin ise %11 oldugudur. Bagimsiz degiskenlerden bor¢/6zkaynak orani, ele alinan
orneklemde ortalama 2,8 olarak gerceklesirken kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli bor¢lara oran ise
ayn1 doenmede ortalama 3,49 olarak gerceklesmistir. Bu ¢caligmada kisa vadeli/uzun vadeli bor¢larin
orani ile kredi borcunun toplam borca orani arasinda, yonetim kurulu iiye sayisi ile borg 6zkaynak
orani arasinda, CEO yonetim kurulu bagkani ikili gérevi bulunmamasi ile kredilerin toplam borglara
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orani arasinda ve kadin {iye orani ile icrada gérevi olmayan yonetim kurulu iiye oran: arasinda giiglii
iliski bulunmugtur. Calismada yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenlerin banka kredilerinin top-
lam borglar icindeki oranina etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonucun en 6nemli nedenlerinden bi-
rinin gelismekte olan tilkelerde banka kredileri yerine artan tahvil ihraci oldugu disiintilmektedir.

Arastirma kapsaminda incelenen yonetim kurulu iiye sayisi artisinin borg/6zkaynak oraninda da
artisa neden oldugu sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte icrada bulunmayan tiye oran ile borg/
ozkaynak arasinda negatif iligki gorillmustiir. Kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli bor¢lar i¢indeki orani
ise yonetim kurulundaki yabanci tiye orani ve yonetim kurulu iiye sayisindan etkilenmektedir. Ba-
giml degiskenlerden borglarin 6zkaynaklar i¢indeki orani artarken, kisa vadeli bor¢larin uzun va-
deli borglara orani ve kredilerin toplam borglara olan oranlar1 2014 yilindan 2018 yilina gelindiginde
azalmaktadir.

Bu ¢aligmada sermaye yapisini etkileyen kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda yalnizca yone-
tim kurulu yapisina iliskin hususlar ele alinmigtir. Bununla birlikte sadece yonetim kurulunun per-
formansini da dikkate alan ¢alismalar (Ishak, vd., 20119; Sheikh & Wang, 2012) da bulunmaktadur.
Bundan sonra yapilacak ¢alismalarin hem yapisal hem de performans 6zelliklerini birlikte ele alarak
daha fazla isletme tizerinde analiz gerceklestirmesi daha farkli sonuglar verebilecektir.
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Abstract

This paper reinvestigates the stock-bond nexus using 605 weekly observations of stock index prices and the
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ket is found to be more volatile than the bond market. As expected, test findings highlight significantly negative
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Oz

Bu ¢aligmada 2005-Mayis ve 2016-Aralik dénemine ait 605 haftalik borsa fiyat endeksleri ve 2-yillik tahvil
faizi kullanilarak tahvil-borsa iligkisi arastirilmistir. Literatiirde kabul goren iliski tiirii, piyasalarda farkli yatirim
donemlerine sahip yatirimcilarin varligi goz 6niinde bulundurularak son yillarda siklik¢a kullanilan dalgaciklar
yontemi yardimiyla yeniden incelenme ihtiyact dogmustur. Elde edilen bulgulara gore hisse endeksleri pozitif,
tahvil getirileri ise negatif ortalamaya sahiptir. Dalgacik bazli varyans analizine gore 6lgek sirasi yiikseldikge ge-
tirideki volatilite azalmaktadir, diger bir ifadeyle, getiri volatilitesindeki en yiiksek payin kisa dénem degismel-
erine ait olmasi, bu tiir yatirim donemine sahip yatirimcilarin portfoy kompozisyonunda gerekli hamleleri yap-
masini gerektirmektedir. Borsa getirisindeki volatilitenin tahvil getirisindeki volatiliteden daha ytiksek oldugu
elde edilen bir diger 6nemli sonugtur. Diger taraftan iki degisken arasinda istatistiksel agidan anlamli zit yonlii
korelasyon iliskisi elde edilmistir. Capraz korelasyon bulgularina gore ise her iki degisken arasinda hem zit hem
de pozitif yonde, ozellikle yiiksek 6lgeklerde, ¢ift tarafli anlamli nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dalgaciklar, nedensellik, dalgacik varyansi, koreldsyonu ve ¢apraz korelasyonu.

Jel Kodu: C14, C40, E43, E44, G12

Introduction

Although it has been long debated by researchers and regulators so far, the assessment of the
co-movement between stock and interest rate is of great interest because changes in interest rate are
one of the most effective sources of uncertainty about valuations of two major asset classes. Simi-
larly, interest rate fluctuations are also of high importance for investment decisions to obtain optimal
risk-return trade-off, asset valuation, and portfolio asset allocations. In finance theory, the dividend
discount theory suggests that an asset value is determined by cash flows that the firm expected to ge-
nerate in the future. Indeed, in order to find the current (market) value of an asset, the stream of fu-
ture cash flows is discounted by an appropriate required rate of return. In this regard, bond and stock
price will be more sensitive to fluctuations in discount rates that depend on the expectation of inte-
rest rate and risk premiums in the future.

It is widely accepted a knowledge that changes in interest rate have significant effects on both fi-
nancial and nonfinancial firms’ value and their earnings. The financial theory posits that the value
of a financial firm is influenced by two main channels. A bank’s value, for example, is very sensitive
to interest rate movements through their balance sheet compositions and maturity mismatch of as-
sets and liabilities. The latter argument is related to a fact that their balance sheets include nominal
and frequently fixed-rate financial assets and liabilities, which their market value persistently varies
whenever interest rate changes. The former argument, on the other hand, is related to a fact that fi-
nancial firms confront with collecting short-term liabilities and funding long-term loans, therefore,
causing maturity gap and significant interest exposure on the present value of assets and liabilities.
The effects of interest rate movement are also true for nonfinancial firms’ value through rising (dec-
reasing) their cost of capital and decreasing (rising) stream of expected cash flows as well as affecting
their market value of asset and liabilities.

According to the aforementioned arguments, it is expected that the stock price of both finan-
cial and nonfinancial firms will be predominantly sensitive to changes in interest rates. The main
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question is what should be the direction of the relationship between those two variables. According
to papers’ results, there seems to exist both negative and positive relationship between stock returns
and changes in bond yields. In theory, there should be a negative association. An illustrative list of pa-
pers that claim an adverse linkage includes Flannery and James (1984), Campbell (1987), Bae (1990),
Thorbecke (1997), Elyasiani and Mansur (1998), Chen et al. (1999), Gulko (2002), Ilmanen (2003),
and Connolly et al. (2005) for the U.S.; Dinenis and Staikouras (1998) for the UK, Gjerde & Seet-
tem (1999) for Norway; Li (2002) for G7 countries and Saporoschenko (2002) for Japan. Using we-
ekly observations of commercial banks’ stock prices and Treasury bond yields, Flannery and James
(1984) point out that common stock returns are very sensitive to changes in bond yields. The effect
of interest rate depends on the maturity composition of net assets in the balance sheet. In line with
the findings of Christie (1982) regarding the nominal contracting hypothesis, the maturity compo-
sition of nominal contracts has noteworthy impacts on common stock returns, namely, interest rates
are positively connected to the volatility of equity returns, therefore, adversely related to equity va-
lue. Bae (1990) argues that changes in current and unexpected interest rates have significantly nega-
tive effects on stock returns of financial firms while the degree of long-term is more pronounced. On
the other hand, stock returns of nonfinancial firms are found to be less sensitive to unexpected in-
terest rate movements due to asset compositions. Furthermore, market values of financial firms are
more rigorously affected by unexpected interest fluctuations than current interest rate fluctuations.
Similarly, Dinenis and Staikouras (1998) find a negative relationship between the changes in interest
yields and the common equity prices in the UK over January 1989 and December 1995 period. Furt-
hermore, the effect of unexpected movement in interest rates is considerably higher for nonfinan-
cial firms and volatility of interest rates is significantly positive for share returns of nonfinancial and
financial firms. In a related paper, Thorbecke (1997) ascertains that innovations in monetary policy
decisions have significantly affirmative impacts on ex-ante and ex-post share returns by decreasing
the discount rate or increasing stream of future cash flows. In addition, monetary policy exerts large
effects on small firms than large firms because its impact on access to credit is higher for the former
firms. Chen et al. (1999) discover significantly negative effects from the unexpected announcements
of discount rate movements and, however, an insignificant impact from expected changes to stock
returns over a sample period January 1973 to January 1996. Gulko (2002) points out that bond and
stock markets observe decoupling at the time of crisis, accordingly, a “flight-to-quality” phenomena
is observed when implied volatility is high in markets. The author argues that Treasury bonds are re-
cognized as the global safe haven asset because they provide effective diversification opportunities
and enable investors to enhance their portfolio stabilities and resiliencies during financial turmoil.
This evidence reinforces the argument made by Baur and Lucey (2009), who maintain that finan-
cial markets not displaying flights at the time of crisis suffer greater losses than markets with flights.
Note that, the background behind those negative relationship results is explained by the discount fa-
ctor in stock valuation. On the contrary, test findings of Li (2002) and Andersson et al. (2008) show
that the negative stock-bond correlations stem from the uncertainty about inflation rates in the G7
countries and the U.S., Germany, and UK, respectively. Baele et al. (2010) underline the fact that liqu-
idity proxies have a greater power on explaining negative stock-bond correlations among a variety of

macroeconomic factors.

461



Remzi GOK « Erhan CANKAL

The argument presented for a negative relationship is discussed by Shiller and Beltratti (1992),
who argue that it does not need to be right even though some implicit assumptions are valid. The
main problem, however, is that the stream of cash flows for the bond is fundamentally different than
that of dividend for stocks. Putting the same point in simpler terms, the former is reasonably in a no-
minal while, on the other hand, the latter is relatively stable in real terms. This differential stems from
the high inflationary conditions that radically affect the discount rates for asset valuation. Since infla-
tionary expectations are principally reflected in nominal long-term interest rates, its effect, therefore,
will be limited for stock prices. Moreover, changes in long-term interest rates may convey informa-
tion about the future stream of dividend payments. Misinformation about the outlook for corporate
earnings might cause a positive association between stock prices and long-term bond yield, namely,
negative relationship between stock-bond prices as observed on Black Monday in 1987. Therefore,
a tendency for negative relation for bond yields and stock prices may be offset by the adverse infor-
mation carried by changes in long-term rates. Similarly, Barsky (1989) remarks on the fact that both
changes in stock prices and low real interest yields could be primarily explained by rising risk pre-
mium. A drop in interest rates, for example, could be a result of increased risk premium or/and pre-
cautionary savings, which, in turn, leads to a “flight to quality” phenomenon where investors shift
their funds away from stocks to bonds. Johnson et al. (2013), on the other hand, ascertain that both
cyclical (short run) and long-run correlation dynamics can vary due to several reasons. First, stocks
and bonds classes may differently respond to changes in investor risk appetite, accordingly, a “flight
to quality” may be observed in the short-term. On the other hand, both asset returns may be simi-
larly influenced by macroeconomic factors in the long-term, therefore, similar effects could lead to
an affirmative linkage. Second, the adverse beta between inflation and stocks may be less pronoun-
ced over longer periods since dividend growth rate by degrees reaches up to inflation. Lastly, a posi-
tive or less negative linkage may be observed due to overvaluation in asset prices, which is caused by
FED policy decisions.

An illustrative list of papers in this field that documented evidence of significantly positive asso-
ciations between stock returns and changes in bond yields includes Fama and French (1989), Schwert
(1989), Titman and Warga (1989), Shiller and Beltratti (1992), Campbell and Ammer (1993), Fle-
ming et al. (1998), and Stivers and Sun (2002). For example, Fama and French (1989) argue that ex-
pected excess nominal and real returns on stocks and corporate bonds are adversely related to busi-
ness conditions. Moreover, these two variables are positively related each other, namely, they move
in the same direction in the U.S. High bond and stock returns can be forecasted by the default spread
and dividend yield when business conditions are persistently weak while the reverse (low returns) is
true when conditions are strong. Shiller and Beltratti (1992) discover that the actual excess returns in
the stock and bond markets are significantly positive related each other in both the full and postwar
(1948-1989) samples, given that stock markets overreact to bond markets movements. However, they
also report a correlation coefficient of “-0.40” for the U.S. and “-0.60” for the UK over time between
the movements in actual long-term interest rate and the movements in actual real log equity prices.
Schwert (1989) finds evidence of a positive association between the quality yield spread for corpo-
rate bonds and profitability with stock market volatility. Test results also document weak evidence for
forecasting from macroeconomic volatility to financial asset volatility, while, on the other hand, the
evidence is somewhat stronger for the reverse, indicating that new information related to economic
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events the are rapidly incorporated into speculative asset prices. Moreover, falling stock prices rela-
tive to bond prices or financial leverage and the number of trading days are positively related to stock
market volatility. According to test results of paper by Campbell and Ammer (1993), excess returns
on long-term bonds and stocks are significantly positive related to each other in the periods of 1952-
1987, 1952-1979, 1952-1972, and 1973-1987 due to varying expected future excess return rates, while
for short-term bond is negative during the sample periods, ranging from “-0.065” to “-0.116”. Stivers
and Sun (2002), on the other hand, report a positive co-movement between stock and bond returns
particularly when stock markets face lower uncertainty. Nonetheless, the correlation switches sign
from positive to the negative direction or loses its strength throughout periods of high stock market
uncertainty, offering diversification advantages for portfolio allocations between stocks and bonds.
Furthermore, the lagged value implied Volatility Index (VIX) is found to be a good and useful indi-
cator in explaining variation in the stock-bond return linkage. Rankin and Idil (2014) study the stock
prices-bond yields correlation in the U.S., UK, Japan, and Australia and they find that they tended
to be inversely related throughout much of the 20t century. Since the beginning of the 2000s, howe-
ver, the correlation switches sign from negative to the positive direction in all markets, particularly,
significantly rises during the global financial crisis. They conclude that relatively long period of po-
sitive relations is due to a substantial and persistent uncertainty about future economic activity cre-
ated by the aforementioned crisis and innovations in monetary policy has significantly negative im-
pacts on the correlation over time.

It is evident that findings are based on short - or/and long-term, not medium-term time horizon.
It is also assumed that stock markets are homogenous in terms of investors profile, risk appetite, and
expectations. Mainly, it is because of the Efficient Market Hypothesis' (EMH) unrealistic assumpti-
ons where it says that all investors have a similar expectation regarding risk-return tradeoff and si-
milar investment horizon. However, as observed in the real world, it is not true. The Fractal Market
Hypothesis (FMH) of Peters (1994) and the Heterogeneous Market Hypothesis (HMH) of Miiller et
al. (1993) are among the theories that disagree with the EMH. Both theories overall state that (i) fi-
nancial markets are not homogenous but heterogeneous with many participants that have different
time horizons, (ii) market participants with different investment horizons respond differently to in-
formation, i.e. pay attention only to suitable information regarding to their investment horizons, and
(iii) both the long-term fundamental investing and short-term technical trading determine the mar-
ket prices. Short-term trends in the market are predominantly stemming from crowd behavior acti-
vities, while, on the other hand, long-term trends are the result of changing economic environment.
Fluctuations in short-term periods, therefore, will be more volatile than long-term trends.

There are two main causal tests based on frequencies: wavelets and frequency causality test int-
roduced by Breitung and Candelon (2006). Broadly speaking, a time series or signal is decomposed
into different time scale components by using wavelet transform. Providing the frequency and time
behavior concurrently, wavelets make it possible to uncover the true dynamics of the relationship,
which is hidden in the time domain, thereby, impossible by standard econometric methods. Scale
based results are important because they are of interest to heterogeneous market participants, for
example, intraday traders, monetary policy authorities, or long-term investors. As Graps (1995) sta-
tes, wavelets give a chance to see both the trees and forest simultaneously. Moreover, as Schleicher
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(2002) points out, it is possible to observe how investment horizons act relative to one another and
reveal the structure of the time series at different time horizon. As mentioned above, the correla-
tion relationship may also vary regarding the investment horizons because, as Harrison and Zhang
(1999) contend, short-term investments are likely affected by changes in investor risk appetite, as-
set allocation decisions, or unanticipated consumption needs. Accordingly, the true relationship in
the long-term may deviate from its equilibrium due to this short-time noise. In a related paper, Dajc-
man (2012) investigates the comovement between sovereign bond yields and equity returns linkages
in Eurozone countries —Germany, Italy, Spain, Portugal, and Ireland- by employing a DCC-GARCH
model. The findings reveal that comovement between markets displays a time-varying pattern. Ex-
cept for Germany, all countries frequently observe a negative comovement during the European debt
crisis of 2010-2011, namely, the flight-to-quality effect is only observed in Germany. Before 2010,
however, all countries also show considerable flight-to-quality effects. Using monthly long-term
bond yields and stock price data consisting of 537 observations for the U.S., France, and Canada;
525, 496, 413, and 381 observations for Italy, the UK, Japan, and Germany, Kim and In (2007) reveal
scale-dependent findings. Apart from Japan, the other countries observe a negative correlation rela-
tionship between stock and bond yields. Besides, wavelet variance decomposition shows that stock
returns are more volatile than bond yields in all countries, with only one exception for Japan. Dajc-
man (2015) reports the same results regarding the wavelet variance structure except for Portugal in
ten European countries. The implication of this result for investors is that short-term traders should
respond to every variation in asset returns to efficiently manage their portfolio risk. In addition, wa-
velet-based correlations between changes in bond yield and stock prices are mostly positive, except
for Portugal, at all scales. It is also proved that the comovement between financial markets in Ger-
many and Portugal exhibit both scale-dependent and time-varying phenomenon during the tested
period. Tiwari (2012) examines the causal linkages between monthly stock prices and interest rates
in India over the sample period between 1990-M01 and 2009-MO03. Test findings of the cross-wavelet
coherency approach show significant causality and both cyclical and anti-cyclical linkages over sca-
les and periods. For example, a causality running from stock prices to interest rates is found at high
frequencies corresponding to 1-4 years period. This finding implies that interest rates receive cyclical
impact from stock prices. On the contrary, interest rates Granger-cause stock prices in 8-12 year ho-
rizon, indicating that stock prices receive cyclical impact from interest rates. Asgharian et al. (2015)
investigate the factors that may have possible impacts on the correlation relationship between stocks
and bonds in the long-term by conducting DCC-MIDAS models and wavelets. The authors reveal
that the most factors including industrial production, inflation, short-term interest rates, trading vo-
lume, default spread, and producer and consumer confidence indices have significant power in the
long run relation estimation. On the contrary, the effect of macro-finance variables on the long run
(negative) correlation is found to be strong when the economy is weak. Ferrer et al. (2016) study the
interdependence between share returns and movements in the long-term government bond yields
by conducting wavelet coherency approach for several Eurozone countries. The main finding is that
the interdependence considerably varies over time and frequencies and among countries. The stron-
gest interdependence between markets is observed in the UK, while, on the other hand, markets in
Portugal, Greece, and Ireland show the weakest interdependence over time. In addition, the strongest
relationship is predominantly intensified at lower frequencies corresponding to one to two yearly
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investment horizons. The empirical paper of Ozer and Kamisli (2015), on the other hand, reveal sig-
nificant spillover effects from equity returns to interest rates in the middle and lower frequencies in
Turkey. More clearly, test findings report one-way causal linkages running from equity returns to
macroeconomic factors including interest rates and exchange rates (in Dollar and Euro), however,
the causality does not run in the inverse direction in the time domain. To uncover the hidden relati-
onship that dispersed over frequencies, the authors implemented the Breitung and Candelon (2006)
causality test and they find that the causality is concentrated on the medium - and long-term, driven
mostly by trading activities of the foreign investors’ pressure on stock market liquidity.

This paper reinvestigates the stock-bond nexus using 605 weekly observations of stock index pri-
ces consisting the aggregate (1), financials (6), services (7), industrials (8), technology (2), and in-
vestment trust (1) index and the 2-year benchmark rate of Turkey over a sample period covering Ap-
ril 1, 2005 and December 30, 2016. Why implement wavelet analysis instead of classical econometric
tools? Because they have received a great deal of attention from researchers in recent years for their
versatility and convenience of being able to provide simultaneously both frequency and time infor-
mation of the data. Implementing wavelets allows researchers to unravel both the time and frequ-
ency behavior of the underlying time series at different time intervals, i.e. in the short, medium and
long-term. Loosely speaking, it makes possible to get the details and overall picture that is to see both
the trees and the forest. Indeed, the main advantage is to provide specific time intervals, such as “(2-
4]”, “(4-8]”, or “(8<”, days, weeks, years, etc., not uncertain time periods such as short - or long-term,
as with the conventional methods. This is the distinguishing property of wavelets when particular
frequency intervals are of interest to investors and/or policymakers, making them a convenient tool
compared to other methods. Test results show weekly positive averages for all stock index returns
and the negative average for bond yields over time. Wavelets variance analysis reveals that the hig-
her scale the lower volatility, namely, the most of fluctuations in returns is explained by short-term,
suggesting that short-term investors should react to every fluctuation in their asset returns. The va-
riables that have the highest and lowest energy decompositions in the short run are “RXGIDA” and
“RTR2YGB”. Furthermore, the bond market is less volatile than almost all stock indices. On the ot-
her hand, test findings highlight, as expected and in common in literature, significantly negative lin-
kages between stock and bonds up to the scale “d4” corresponding to 32 weeks. The most sensitive
indices to bond yields are, not surprisingly, are “XU100” “XUMAL’ and “XBANK” while “XSPOR’,
“XILTM” and “XBLSM” are less sensitive. Wavelet cross-correlation results show, in overall, signifi-
cantly both positive and negative bidirectional causal linkages across wavelet scales, particularly con-
centrated on the higher scales. Changes in “RTR2YGB” at lower lags negatively and at higher lags po-
sitively lead both financials and non-financial indices up to the scale “d4” while the reverse lead-lag
relationships also hold.

The remainder of the paper is laid as follows. Section 2 sheds the light on the relevant literature
review. Section 3 describes the methodology, wavelets, we employed. Section 4 presents descriptive
statistics for weekly variables and empirical results in terms of wavelet variance, wavelet correlations,
and cross-correlations for Turkey case over the period between April 1, 2005 and December 30, 2016.
Section 5 includes empirical and theoretical implications for investors and policymakers and recom-
mendation on the future studies.
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1. Literature Review

Of the studies that have investigated stock-bond relationship in developed countries, Saporos-
chenko (2002) study the sensitivity of returns of bank stocks to market returns, bond yields (short
and long), change in interest rate spread, and exchange rate using weekly observations of 47 Japa-
nese banks. Test findings show a significantly negative relationship between stock returns and shocks
in long-term interest rates and strong interest rate sensitiveness for market returns and interest rate
spread over time. Stock returns do not seem, however, to be very sensitive to the exchange rate mo-
vements. Connolly et al. (2005) report an adverse association between the future correlation of bond
and stock returns and the uncertainty measures of VIX in the U.S. during the sample period between
1986 and 2000. Test results, in overall, provide a higher stock market uncertainty more benefit from
bond-stock diversification. In a recent study, Kontonikas et al. (2013) find that stock prices are found
to respond differently to unanticipated federal funds rate (FFR) in the U.S. The direction of respond
from stock prices to unanticipated FFR, for example, is positive outside the crisis period; however,
the relationship switches sign from positive to negative throughout the crisis period, indicating a sig-
nal of worsening economic conditions in the future and shifting towards safe-haven assets. In addi-
tion, Cenedese and Mallucci (2016) argue that the major factor driving international equity returns is
the news related to future cash flows instead of discount rates while the main factor for international
bond returns is found to be inflation rate in the US. Another remarkable result, on the other hand, is
that exchange rate movements have a little effect on the volatility of bond and unanticipated equity
returns over time. Gonzalez et al. (2017) with a recent paper find negative associations between sec-
toral stock returns and changes in nominal and real interest rates in the U.S, with exceptions for “Di-
versified Metals and Mining” and “Integrated Oil and Gas” sectors that positively affected by move-
ments in interest rates.

Using a sample dataset including 57 financial intermediaries and 47 industrial corporations,
Oertmann et al. (2000) study the interest rate exposure of stock prices of firms operating in the UK,
Germany, France, and Switzerland over the sample period between January 1982 and March 1995.
Test findings show significantly negative sensitiveness for financial and significantly positive sen-
sitiveness for nonfinancial firms. In addition, the most sensitive firms to global interest rate move-
ments are the multinational companies operating in the UK and Germany. Accordingly, movements
in both domestic and global interest rates could be accepted as driving forces of stock returns in the
underlying markets. Bohl et al. (2003) ascertain positive but insignificant result between short-term
interest rate and stock return using dataset both monthly and daily frequencies from Germany over
the 1985-1998 period. The reason behind this finding is that the theoretical rationale between stock
price and central bank reactions was not yet satisfactorily well-developed. Apergis and Eleftheriou
(2002) report that stock prices followed inflation rate rather than T-bill interest rate yields since mar-
kets were characterized by declining inflation and interest rates in Greece during the sample period
between 1988 and 1999. On the other hand, Joseph (2002) argues that industrial stock returns are ad-
versely affected by T-bill rate yields rather than the exchange rate in the UK. According to test results,
the electrical and engineering sectors were the two most negatively sensitive sectors while, on the ot-
her hand, the pharmaceutical sector was the only sector that positively influenced by movements in
interest and exchange rates. Similar results are reported by Jarefio (2008), who shows that industrial
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returns of Spanish firms were significantly and adversely affected by movements in real interest ra-
tes over the sample period between 1993-02 and 2004-12. Ferrer and Gonzalez (2010), on the other
hand, report heterogeneous results for Spanish firms. Test findings show that the interest risk had
considerable effects on firm returns at varying significance and magnitudes. Among industries, the
food sector was the only sector that its returns were less affected by falling interest rates rather than
rising interest rates. Conversely, the highly leveraged, regulated and financial sectors were the most
interest rate sensitive among industries.

Employing the VAR model, Abugri (2008) seeks to investigate whether U.S. dollar-denominated
market returns could be significantly explained by several macroeconomic variables in Brazil, Ar-
gentina, Mexico, and Chile. Being significantly explaining market returns in these markets provides
investors useful information about portfolio diversification strategies, achieving better return-risk
tradeoff, and improving their portfolio performances by concentrating on the varying significance
of the risk factors. Korkeamiki (2011), on the other hand, presents significantly negative stock-bond
correlation relationships for most of the EU countries earlier than 1999, which disappeared after
1998, and suggests that interest risk was priced for global investors in the post-euro era. Test findings
of the paper by Jammazi et al. (2015) observe that the stock-bond comovement pattern has changed
noticeably over time for most countries under study. More clearly, positive relationships are reported
for almost all developed countries due to falling inflation rates and strengthening economic prospe-
cts during the 1990s. From the early 2000s, however, the markets exhibited adverse relationships un-
til 2009 because the Eurozone sovereign debt crisis changed the stock-bond correlation in Greece,
Portugal, Spain, Belgium, and Ireland. The author says that this swing represents the flight-to-qua-
lity in those countries.

Negative relationship between stock and bond is maintained by Maysami and Koh (2000) for Sin-
gapore, Liu and Shrestha (2008) for China, Jawaid and Ul Haq (2012) and Ismail et al. (2016) for Pa-
kistan, Udegbunam and Oaikhenan (2012) for Nigeria, Barakat et al. (2015) for Egypt and Tunisia,
Liu and Chen (2016) for Taiwan. Maysami and Koh (2000) find that stock market is significantly po-
sitive related to short-term interest rates but negative associated with long-term interest rates over a
sample period between January 1988 and January 1995 in Singapore. This result shows that the long-
term rates are a better proxy than short-term interest rates for valuing assets. Liu and Shrestha (2008)
document long-run linkages between a set of variables and stock prices using 120 monthly observati-
ons over time in the Chinese markets. Finding a significantly negative relationship between interest,
inflation and exchange rates with stock prices shows that the stock market could offer better long-
term returns and diversification opportunities to investors. Furthermore, Jawaid and Ul Haq (2012)
report significantly negative and positive linkages between interest rate and exchange rate with ban-
king share prices in the long and short run, respectively, while, on the other hand, a unidirectional
causality between stock and bonds, suggesting that both variables were reasonable indicators for in-
vestment decisions in the banking index in Pakistan. However, Ismail et al. (2016) find out a posi-
tive but insignificant result from interest rates, money supply, and exchange rate to share returns in
Pakistan. Udegbunam and Oaikhenan (2012) reveal significantly negative effects of net interest rate
movements on stock prices in Nigeria and they conclude this finding as evidence in favor of the exis-
tence of a non-linear relationship between stock prices and interest rate risk regarding duration and
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convexity hypothesis. Barakat et al. (2015), on the other hand, find significantly negative long-run
relationship between interest rate and stock prices in Egypt but insignificant result in Tunisia. A no-
teworthy finding of this study is, however, bidirectional causality in Tunisia and unidirectional cau-
sal relationship in Egypt. Test result suggests that stock market does not have a predictive power on
changes in interest rate in Egypt. Besides, Liu and Chen (2016) document that the lagged values of in-
terest rates had significant effects on the covariance between stock price and interest rate while stock
market volatility had significantly positive impacts on interest rates in Taiwan for the sample period
between January 1985 and March 2009.

In addition to the papers investigating the bond-stock relationship in developed and developing
countries, we also present an illustrative list of studies that concentrate on Turkish markets. This set
includes research papers of Erdem et al. (2005) who examine the price volatility spillovers, Duran et
al. (2010) who study the effect of monetary policy decisions, Sayilgan and Siislii (2011) and Kasman
et al. (2011) who research the effects of macroeconomic factors, Sensoy and Sobaci (2014) ,Uyar et
al. (2016) and Sancar et al. (2017). For example, Erdem et al. (2005) contend that the length of vola-
tility persistence of stock indices is shorter compared to interest rate, exchange rate, money supply,
industrial production, and inflation. There is significantly negative evidence for volatility spillovers
from interest rate to “XUHIZ” index, inflation to “XU100” and “XUSIN” indices, and money supply
to “XUMAL” index. In addition, the authors find significantly positive volatility spillovers from inte-
rest rate to “XU100”, “XUMAL’, and “XUSIN”, the exchange rate to “XU100” and “XUSIN”, and from
inflation to “XUHIZ” indices. By conducting event study and GMM approaches over the period
2005 to 2009 for Turkey, Duran et al. (2010) argue that monetary policy decisions have varying sig-
nificantly negative impacts on stock indices of “XU100”, “XUTUM?”, “XU030”, “XUMAL’, “XUSIN?,
“XTCRT?, “XUHIZ”, and “XBLSM” due to different balance sheet compositions. On the other hand,
Sayilgan and Stslii (2011) show significant effects from inflation, exchange rate and S&P500 index
and statistically insignificant, however, for interest rates, oil price, real economic activity, and money
supply to stock returns in eleven countries including Turkey, Argentina, Indonesia, Chile, Hungary,
Malaysia, Mexico, Poland, Russia, Jordan and Brazil. Kasman et al. (2011) report a significantly nega-
tive evidence of interest and exchange rate effects on the conditional daily share returns of “XBANK”
index and 13 individual commercial bank stocks during the period under investigation. Test results
suggest investors to follow the movements in interest rate and exchange rate more closely for adap-
ting their portfolio compositions because both have explicative power on the conditional daily stock
returns. In their empirical paper, Sensoy and Sobaci (2014) document time-dependent association
between stock and bond markets by using a dynamic conditional correlation approach. Because this
relationship is only valid in the short term the authors claim that there is no need to react to prevent
a long run contagion between two markets. On the other hand, Uyar et al. (2016) find that stock in-
dices of “XUMAL” and “XBANK?” are found to be more sensitive to adverse effects from interest mo-
vements during tested period covering 2006-01-02 and 2015-01-30, suggesting investors to adjust
their portfolio compositions at periods of rising or falling in the stock markets. By using daily obser-
vations, Ekinci et al. (2016) discover that there are no significant effects from the weighted average
cost of the CBRT funding to “XU100” over the February 21, 2013—July 26, 2016 period. Sancar et al.
(2017), however, find that interbank interest rate is the only factor among a set of variables including

468



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 459-494

industrial production index, M1 money supply, exchange rate, consumer price index that not signi-
ficantly related to stock prices in the long run.

It is evident from the paper results that they are totally focused on the contemporaneous lin-
kage between stock returns and bond yields. In order to determine the time-scale based relations-
hip, however, there should be versatile methods such as frequency causality tests, Fourier or wavelet
analysis. A noteworthy series of research studies focused on the stock-bond relationship using wa-
velet approach are reported by Andries et al. (2014) for India, Dimic et al. (2016) for the U.S. and
ten emerging markets, and Bayraci et al. (2018) for Turkey. By implementing cross-wavelet power,
cross-wavelet coherency, and phase difference approaches, Andries et al. (2014) document that asso-
ciation among exchange rate, interest rate, and stock prices is significant and the direction and stren-
gth depends on the frequency bands. Furthermore, test findings show that stock prices follow the
changes in interest rate and exchange rate in India. However, the stock market causes exchange rate
towards the end of 2009. The interest rate and stock market relationship is clearer after 2006 and the
authors argue that stock prices may be may effectively affected by monetary authorities for specific
frequency bands corresponding to 3 months and 3 years. Dimic et al. (2016), on the other side, find
out that ten emerging markets —Brazil, Argentina, Bulgaria, Mexico, Russia, Turkey, Venezuela, the
Philippines, Colombia, and Peru- except Venezuela had significantly positive, while the U.S. had sig-
nificantly negative unconditional stock-bond correlation relationship over the sample period span-
ning from January 2001 to December 2013. Moreover, test findings of wavelet coherence approach
illustrate that bond-stock correlation did change significantly across frequency bands, i.e. the sing
and magnitude of short-term correlation changed quickly from positive to negative eras correspon-
ding to the crisis period, implying the existence of “flight-to-quality” phenomenon in the short run
(high-frequency). These findings suggest that investors did adjust their asset compositions in favor
of debt market instruments during crises period because of hedging incentives. The long-term ba-
sed test findings, on the other hand, show that stock-bond correlation relationship is positive during
the entire period in all emerging markets except for Venezuela, indicating evidence in favor of fli-
ght-from-quality phenomenon at the lower frequency bands. Moreover, the stock-bond correlation
is found to be most sensitive to the monetary policy decisions in the short-run and to uncertainty
in stock markets and inflation in the long run. By conducting wavelet coherence approach, Bayraci
et al. (2018) investigate the dynamic stock-bond correlation relationship in G-7 countries. The fin-
dings of paper provide evidence in favor of frequency-dependent positive relationship between mar-
kets. At high-frequency bands, the co-movement is weak while, on the other hand, it strengthens at
lower frequency, i.e. in the long-term investment horizon, corresponding to 128 and 512 days, asso-
ciation becomes stronger. Furthermore, wavelet analysis also shows lead-lag relationships between
two variables. At the time of global financial crisis, for example, stock returns lead bond yields in the
UK., Germany and France at the highest-frequency bands corresponding to 2-4 days. Conversely,
bond returns causes stock returns at time horizon of 4-16 days and the reverse also holds as scales 2-4
days in Italy. The positive and strong relationship intensified at time scales of 64-512 days between
stock and bond markets provide investors a hedging opportunity in G7 countries. The authors argue
that these results support the heterogeneous market hypothesis introduced by Miiller et al. (1993),
namely, long-term investors are probably to follow macroeconomic fundamentals while short-term
investors are expected to follow trends and respond to bad and good events in financial markets.

469



Remzi GOK « Erhan CANKAL

Therefore, it is likely to see a time-varying stock-bond connection across frequency bands. On the
other side, test findings of rolling wavelet correlations show that correlation association is very vola-
tile and significantly increases during in the bearish markets because investors shift their funds from

stocks to bonds when their sentiments and risk preferences change.

2. Methodology

Following previous literature, the stock-bond relationship can be measured within the framework
of time and frequency domains. Having received a great deal of attention, wavelets are very efficient
and appealing tool when a particular time interval is of interest to be elucidated. We begin by pre-
senting a brief review of the Fourier transform theories. Said that, a general discussion on the funda-
mentals of wavelet analysis will be provided, i.e. the discrete wavelet transforms (“DWT”), and the
maximal overlap discrete wavelet transforms (“MODWT”). After that we go on delving into the de-
tails of wavelet variance, covariance, correlation, and cross-correlation estimations.

Figure 1. Fourier vs. Wavelet Transforms
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Source: Gencay et al., 2002, 5.98.

2.1. Fourier vs. Wavelets

Mallat (1989, 5.689) states that the Fourier analysis was introduced by the French mathematician
J.B. Joseph Fourier in the beginning of the 19" century. The main idea is that an arbitrary 2m pe-
riodic function of frequency can be represented as an infinite sum of the sinusoids, i.e. dilated sine
and cosines. The Fourier representation of any deterministic function fEL? [-m,7] is given by (In and
Kim, 2012, 5.2)

J
1
£l =§AD+JZ=L(Aj-cos(;xj + B;sin(jx)) (1)

where {A_O,A_1,B_j,...} coefficients represents a complex sequences. As contended by Gencay et
al. (2002, 5.97), the function in Equation (1) is an example of the discretely sampled process of an f(x)
function generated by a linear combination of the basic trigonometric sinusoids and it is a decom-
position on frequency-by-frequency basis of the discrete Fourier transforms. These basis functions,
sine and cosines, are, however, are very appealing when the underlying data is stationary. Indeed, the
periodic nature of a signal with two sinusoids having different size and amplitude is succinctly cap-
tured by only a few Fourier coefficients. Ramsey (2014, 5.12) assert that Fourier series are capable of
fitting global variation whereas they respond to local variations only at very high frequencies, there-
fore, Fourier series need a considerably more coefficients for a given level of approximation.

The Fourier transform is an alternative representation of the original data and it basically con-
verts this data from one domain (time or frequency) to another (frequency or time) domain (Gencay
et al., 2002, 5.99). It summarizes frequency information but cannot preserve time information since
its basis functions have infinite support. Given that the sinusoids are only localized in frequency, the
output is a global picture of the data. Figure 1 depicts both the time (i) and frequency representation
(ii) of data through the time-frequency plane. Looking at the representation in the time domain, we
observe complete time resolution but no frequency resolution. Conversely, we have complete frequ-
ency resolution but no resolution in the case of the Fourier transforms.

On the left in Figure 1 we graph a time-frequency representation through a modified time-de-
pendent version of the Fourier transforms. This new version is called as short-time Fourier and int-
roduced by D. Gabor in 1946 to overcome the main disadvantage of the Fourier transform that is
stationarity requirement. As noted by Gallegati (2008, 5.3063), this method uses a fixed window fun-
ction with respect to frequency and transforms this windowed data by the Fourier transform to ob-
tain a sort of compromise between frequency and time. The main assumption is the stationarity of
the partitioned small sections over the duration of the window function. The output is a decomposi-
tion of two parameters, time and frequency shift, namely, a time-frequency representation. Note that
the accuracy of the transformation is attributed to the size of the window with respect to frequency
and the effect of the window function is to localize the data in time (In and Kim, 2012, 5.4). Actually
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the choice of the length of the window depends on the trade-off between the desired frequency re-
solution and once a decision made for the window function it is not allowed to change it for other
frequencies. It is the main drawback because it cannot resolve events if they happen to appear within
the width of the window. The major reason behind this result proceeds from the Heisenberg uncer-
tainty principle, which states that one cannot obtain both a good resolution in time and frequency si-
multaneously. Evidently, both the frequency and time resolutions of the time series are the same for
times and frequencies, respectively.

To overcome the drawbacks of the STFT approach, a different method called as wavelet trans-
form was introduced by researchers. The wavelet term mentioned first by Grossman and Morlet in
1984 literally means small or short waves that grows and dies out in the short-time because of having
finite length and oscillatory behavior (Soman et al., 2010, s.31). In order to capture features that are
local in both frequency and time, the wavelet transform uses a basic function called mother wavelet
and its scaled and translated versions. Equivalently speaking, the mother wavelet is squeezed or di-
lated to capture the frequency information whereas it is shifted (translated) on the time axis to cap-
ture the time information from the underlying data. The outcome is described as continuous wave-
let transform if the transform is computed for all data locations and wavelet scales at continues steps
or discrete wavelet transform in the case of a process at discrete steps. Since financial time series are
observed at regular intervals, in this paper we merely concentrate on the discrete wavelet transform.

Indeed, it is, as noted by Gencay et al., (2002, 5.99), one of the most important properties to attain
the frequency content of a process as a function of time, namely to present a time-scale (time-frequ-
ency) representation which its success depends on the local matching of the basis function with the
data. Since wavelets have good frequency and time localization properties their transform is long in
(time) frequency when capturing high - (low) frequency events, therefore, they display good (poor)
time resolution but poor (good) frequency resolution. It can be said that the wavelet transform in-
telligently adapts itself to capture frequency and time behaviors of the data across a wide range of
frequencies. It is the main reason that wavelets are accepted as an ideal tool for studying transient or
nonstationary data. As depicted in Figure 1, wavelets use long (short) windows at low (high) frequen-
cies, therefore, provide simultaneous frequency and time resolutions that vary in the frequency-time
plane by two main parameters: time and scale (frequency).

For wavelet analysis, as dictated by Ramsey (2014, s.12), there are two basic wavelet functions
called as mother y(t) and father wavelet ¢(t). The father wavelet integrates to 1 and reconstructs the
smooth, trend (low-frequency) part of the data, while the mother wavelet represents the detailed (hi-
gh-frequency) parts, i.e. can capture all deviations from the trend and integrates to 0. The approxi-
mating wavelet functions generated from mother and father wavelets through scaling and transla-
tion is given by

1 [t—2k 1o ft-2k
¢j_k(ﬂ:2:¢( 5 ] & ¢j_k(t]:23¢( 27 ] (2)
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where J and kindex the scales and the translation, respectively. Hence, 2/ k=a and 2/=b and are the
dilation and translation parameters. Crowley (2007, s.210) reports that b controls the length of the
window and a is a measure of the location. In addition, 1/Vb parameter guarantees that the norm of
() is equivalent to one and the energy is intensified in a neighborhood of the translation parameter,
a , with size proportional to the scaling parameter, b. Gencay et al. (2002, s.144) state that if the scale
parameter of wavelet transform decreases (increases), then the wavelet basis is shifted toward lower
(higher) frequencies, the time support declines (increases) and the number of frequencies captures
increases (decreases). After defining the approximating wavelet functions, it is easy to build up any
time series x(t) as a sequence of projections onto mother and father wavelets that indexed by both |
and kas s, =/¢,, ()f(t) and d,= ) v, (Wf) where j=1,...,J such that J is the maximum scale sustainable
with the data to hand (Ramsey, 2014, 5.12). Besides, the smooth coefficients s, represent the smo-
oth behavior of the data whereas the detail coefficients d), correspond to the progressively finer scale
deviations from the smooth behavior. The first (second) coefficients capture the low (higher) frequ-
ency oscillations. We can use the smooth and detail coefficients to obtain the smooth §,, and detail
signals D, of the data in hand, as follows:

Sip = z 51 @ (t) & D = ; dp iy (E) ()

Ramsey (2014, s.10) assert that wavelets can be generated by the combination of two filter mem-
bers: the low g, and high pass b, filters. The low filter g produces a moving average while the linear
time-invariant operator, the high filter 4, produces moving differences. They are corresponding
to father and mother wavelet filters, respectively. The filter coefficients of a finite length discrete
wavelet (“DWT”) filter must have zero mean, that is integrate to zero, ¥¥Z+h; = 0 , unit energy,
Yi-Lp? =1 ,and be orthogonal to their even shifts, ¥:-4+h k.-, = 0, for all non-zero integers.

Without giving the details of the “DWT”, we restrict our study to a non-decimated version of the
“DWT, that is the maximal overlap discrete wavelet transform, the “MODWT”. It is natural to ask
why we prefer the “MODWT” instead of the “DWT”. Whitcher et al. (2000, s.14944) report that the
“MODWT?” gives up orthogonality property of the “DWT” (through not subsampling) to gain other
features that “DWT” does not have. Percival and Walden (2000, s.159-160) state that the “MODW'T”
has some critical advantages over the “DWT” The first advantage is that the former method can
handle any sample size N, while the scale level of the latter one is restricted to a positive integer mul-
tiple of 2. Equivalently speaking, whether N is dyadic or not is not important for the “MODWT”.
Besides, both methods can be used to form a multiresolution analysis, however, only the detail and
smooth coefficients of a “MODWT MRA” are associated with zero phase filters, namely, events that
feature in the original data may be accurately lined up features in the “MRA”. On the other hand, the
“MODWT?” is invariant to circularly shifting the time series under investigation; therefore, the coef-
ficients of the “MODW'T” do not change if they are shifted by an integer unit, which does not hold
for the “DWT”. Even though it is true for both methods, the “MODW'T” coefficients produce a more
asymptotically efficient wavelet variance estimator than the “DWT”, and provide increased resolu-
tion at coarser levels since it oversamples the series.
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2.1.1. Multiresolution Decomposition

A multiresolution analysis is a wavelet transforms process that gives a chance to obtain a scale-in-
variant interpretation of the underlying series (Mallat, 1989, 5.674). In order to obtain a narrower
(wider) scene, the camera must be got by a resolution step Q times further (closer) to the scene. The-
refore, it produces both the details and overall picture of the signal/data as if a camera zooms in or
out on scaling function. Daubechies (1992, s.3) demonstrate that the transformation process is per-
formed through the pyramid (cascade) algorithm. The multiresolution approximation building up
an underlying X(t) variable from the coarsest scale downwards up to scale J can be written as follows
(Ramsey, 2014, 5.12):

i
X =50+ Z Di(t) = Dyie) + -+ D, (&) + D,_, (&) + D, (1) + 5,() @
j=t 4

where the §(t) parameter includes the smooth component and the D(t) parameters include the
detail components at an increasingly finer resolution level. As noted by Gallegati et al., (2017, 5.8) the
latter component is the degree of difference of the observations of the series at each scale and it rep-
resents the scale deviation from the smooth process, while, on the other hand, the former component
provides the smooth long-term features of the underlying data. The additive decomposition feature
enables to easily reconstruct the original series, X(¢), by summing up the detail and smooth compo-
nents. For example, the smooth parameter, S, at scale j=2 is equal to $,=S +d, and S,=S -d,.

2.1.2. Wavelet Variance, Covariance, and Correlations by Scale

By using non-boundary wavelet coefficients generated by “MODW'T” function, we can obtain
wavelet tools such as wavelet variances, covariances, correlations and cross-correlations to unravel
both the time and frequency behavior of the underlying time series. A wavelet variance of time se-
ries, for example, as noted by Percival and Walden (2000, 5.296), can be defined as a practical concept
for both stationary process and nonstationary process with stationary backward differences. As de-
monstrated by Lindsay et al. (1996, s.778), decomposing a sample variance into a scale-by-scale ba-
sis, leads to both the notion of the scale-dependent estimation and determination of the locations of
the events contributing to the total sample variance at each time horizon. The wavelet variance, ac-
cording to Percival (1995, 5.621), is a particular part of total sample variance, where the total variance
comprises of several scale-based variance components.

In wavelet literature, the wavelet variance is accepted as an energy decomposition of time series in
the frequency domain because of zero-mean property of wavelet coefficients. Since the “MODWT”
wavelet transformation has an energy preserving property, the sum of the energies of the wavelet and
scaling coefficients will be equal to the total energy of the original time series. With a condition of
j=1,...,]J, the energy decomposition of wavelet analysis is given by (Gallegati and Ramsey, 2013, 5.66)
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I
1= = >l | + 1517 (5)
i=t

where W; and ¥ signifies wavelet and scaling coefficients derived from wavelet transform pro-
cess, respectively. Evidently, Equation (5) allow one to partition the sample variance by resolution
level and identify which scale level contribute considerably more variation to the overall variability
relative to other scales. Given a stationary or nonstationary stochastic process, as X(t), its time-var-
ying, i.e. the time-dependent, wavelet variance decomposition at scale j is as follows (Crowley, 2007)

. 1 _
ofe(4;) = o var(w;e) = var(i; ) (6)

where A, and w,, denote the j th scale level and the j th scale level coefficients, respectively. Some
difficulties arise when one intends to obtain time-independent wavelet variance and calculate wave-
let variance for each scale and account for when decimation takes place. In the case of a finite and ti-

me-dependent wavelet variance, on the contrary, the equation above can be rewritten as Percival and
Walden (2000, 5.296)

o {.'lj-} = var{'l.-_i-"_i-_r} (7)

where the statistical properties of X(t)at each scale are invariant over time. Besides, a time-inde-
pendent wavelet variance can be defined for stationary and non-stationary process with both stati-
onary (i) dth order differences and (ii) local stationarity. The sufficient condition for being time-in-
dependent wavelet variance for (i), however, is to have a large enough the length of wavelet filter, L,
namely, the filter size must be at least equal to the size of the differencing order, d, thatis L = d . An
unbiased estimator of the wavelet variance at scale A, obtained by the “MODWT” function is

N-1
1
Ey?.j'{ﬂj} = A Z ﬁ_i"._'t (3)

Sl

where Nj[=N-L; +1] and L[=(L-1)*(2-1)+1] represent the number of coefficients uninfluenced
by the boundary conditions for each scale A, and the wavelet filter length or the number of coeffi-
cients that affected by boundary condition, respectively. One may notice that only non-boundary
wavelet coefficients are used for wavelet variance estimation since the “MODWT” employs circular
convolution, therefore, using the coefficients generated by both beginning and ending series would
imply biasedness. As noted by Masset (2008, s.), this problem arises in two situations. The first case
concerns only the “DWT” because of dyadic length for time series. To overcome, one must remove
or add some observations so that N=2). The second case, however, concerns both the “MODWT”
and the “DWT” During decomposition, the wavelet filter, L, must be applied on all observations,
from the beginning (¢=1) to end of the series (N). The reason behind the problem is that the con-
volution operator requires at least L-1 observations before ¢ during process. One solution is to add
sufficient observations with zeros by zero-padding technique. Similarly, one can also complete the
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series by the “reflection” or “periodic” techniques. By the “reflection” technique including two met-
hods: symmetric and anti-symmetric reflection, the series is mirrored or extended to length 2N that
is Xos = s XN—2, XN-1: XN-1,XN-2 > > X0, One may notice that all coefficients are duplicated once, the-
refore, reflecting time series does not change the sample mean nor the sample variance (Gencay et
al., 2002, s.144). Conversely, the “periodic” or “circular” technique presumes that N is periodic series
and takes the observations at the beginning of the other end of the series. In and Kim (2012, 5.28) de-
monstrate that this method is more preferable since one can straightforwardly implement and its re-
sulting coefficients are independent with identical variances. After deciding wavelet filter length, we
are left by the number of non-boundary wavelet coefficients equal to N-L. Notice that longer the wi-
dth of the wavelet filter used less the number of coeftficients left for each stage of the wavelet trans-
form, 2/, namely, as scale level increases the number of useful coefficients decreases. The third met-
hod to handle the boundary condition is to impose the brick wall condition and simply remove the
affected coefficients from the series.

It is easy to derive the wavelet covariances between two time series of interest after their varian-
ces are calculated. Whitcher et al. (2000, s.14945) developed a framework for wavelet covariance and
correlation estimations along with their confidence intervals. An unbiased estimator of the wavelet
covariance at scale A, and zero lag between two stochastic processes, X, and Y, whose their dth order
backward differences are stationary Gaussian process after implementing brick wall condition using
“MODWT?” can be given as

N-1

1
}’}:_.vuf] = A Z ﬁ?x_j,rw:r'_j_r (9)

e=r-1

where N; =N —L; + 1 . As demonstrated by Lindsay et al. (1996, 5.778), the “MODWT” estimator
Yxy (i) is asymptotically normally distributed with mean and large sample variance.

In and Kim (2012, s.34) remark the important fact that covariance measure does not take into
consideration the strength of the association, therefore, it is required to turn our attention to the wa-
velet correlation. Given the wavelet variance estimator in Equation (8) and covariance estimator in
Equation (9), the wavelet correlation estimator between two stochastic processes, X, and Y, for scale
A, based on the unbiased “MODW'T” coefficients is given by

Vx_ruf]

) (%) oo

.51'_?{1[] =

where y,  (Ai) is the covariance and g, ) and g, () are the square root of the wavelet variance of
X and Y, respectively. Gencay et al. (2002, 5.258) state that the correlation is |Pxy(4:)| <1 as with the
usual standard coefficient. Notably, the wavelet correlation corresponds to its Fourier equivalent, the
complex coherency. Besides, the confidence intervals for correlation estimations that corrected by a
non-linear transformation, h() , for each wavelet scale can be expressed as

476



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 459-494

Table 1: Descriptive Statistics of Return Series

Variables Mean SD Min Max Skewness  Kurtosis JB n

DL_TR2YGB -0.0010 0.0339 -0.1361  0.1953 0.7012 6.9793 447.99 bl 604
DL_XU100 0.0018 0.0380 -0.1927  0.1576 -0.4538 5.1638 138.56 bt 604
DL_XUMAL 0.0017 0.0447 -0.2169  0.2035 -0.3100 5.1215 122.94 ok 604
DL_XBANK 0.0017 0.0487 -0.2059  0.2151 -0.1724 4.6049 67.81 ook 604
DL_XFINK 0.0021 0.0463  -0.3598  0.2466 -0.7402 12.3350 2248.23 ok 604
DL_XGMYO 0.0008 0.0382  -0.1955  0.1109 -0.9653 5.8977 305.10 ok 604
DL_XHOLD 0.0015 0.0420 -0.2450  0.1967 -0.5723 6.4615 334.52 bl 604
DL_XSGRT 0.0025 0.0438 -0.2885  0.1648 -1.0315 8.9631 1001.97 bl 604
DL_XUSIN 0.0022 0.0328 -0.2012  0.1182 -1.0299 6.8019 470.54 bt 604
DL_XGIDA 0.0022 0.0375 -0.1720  0.1201 -0.3345 4.9350 105.49 bt 604
DL_XKAGT 0.0010 0.0388 -0.2297  0.1343 -0.5219 5.8779 235.86 bt 604
DL_XKMYA 0.0024 0.0385 -0.1772  0.1616 -0.4629 5.1143 134.07 bt 604
DL_XMANA 0.0028 0.0471  -0.2442  0.2092 -0.6311 6.0115 268.34 ok 604
DL_XMESY 0.0026 0.0398 -0.2664  0.1462 -1.0675 7.8306 701.96 ok 604
DL_XTAST 0.0016 0.0316  -0.1592  0.1128 -0.7356 4.9985 154.99 ok 604
DL_XTEKS 0.0020 0.0360 -0.2255  0.1102 -0.9645 6.8707 470.69 bl 604
DL_XUHIZ 0.0021 0.0305 -0.1310  0.1573 -0.3166 49074 101.64 bl 604
DL_XELKT 0.0004 0.0491 -0.3515 0.3541 -0.3333 12.2637 2170.90 bt 604
DL_XILTM 0.0008 0.0397  -0.1422  0.1426 -0.1267 3.9193 22.88 bl 604
DL_XSPOR 0.0014 0.0509 -0.4580  0.2246 -1.0546 16.3996 4630.60 bt 604
DL_XTCRT 0.0036 0.0369 -0.2351  0.2793 -0.0189 10.9406 1586.87 ok 604
DL_XTRZM 0.0003 0.0480 -0.2237  0.1844 -0.4723 5.4039 167.89 ook 604
DL_XULAS 0.0028 0.0524 -0.2973  0.2029 -0.4437 5.6122 191.53 ok 604
DL_XUTEK 0.0032 0.0400 -0.1958  0.1345 -0.6553 5.0615 150.17 ok 604
DL_XBLSM 0.0020 0.0421 -0.1875 0.1786 -0.4018 5.9064 228.83 bl 604
DL_XYORT 0.0007 0.0317 -0.1923  0.0950 -1.1748 7.7277 701.44 b 604

*X%, and *** indicate 10%, 5%, and 1% significance level, respectively.

- 1 1+p5 _ o
hig) —Elug (1—,:1‘J = tanh ~1(#) (11)
i1 -
\jl,ﬂTrJ- -3

where h(3) denotes Fisher’s z transform and the estimated correlation coefficient  is based on
N independent samples. Additionally, VN — 3[h(5) — h(p)] is approximately distributed as a Gaussian
with unit variance and zero-mean, i.e. has a N(0,1) distribution. The ¥N — 3 factor is used for a bet-
ter approximation of the distribution. Notably, the quantity N; is the number of wavelet coefficients
generated by “DWT” transformation because the assumption of uncorrelated observations of Fis-
her’s z transform works if we believe there are no any non-stationary features or systematic trends in
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the wavelet coefficients at each wavelet level. Applying the transformation tan# maps the confidence
interval back to between [-1,1] to generate an approximate 100(1-2p)% confidence interval based on
“DWT” coefficients since they produce more reasonable confidence intervals. Similarly, the wave-
let cross-correlation coefficients for each wavelet scale A, and lag v based on the “MODWT?” trans-
formation is given by

Yz_x_Yu |']

e ) = 0
Prox Hr_x{ﬂj} * EI_Y{‘;I'_]'}

(13)

Just as the standard unconditional cross-correlation, j,xy(4;) can be used to measure lead/lag
relationships at each scale between two time series. At zero lag, 7 =0, the cross-correlation is equal to
simple wavelet correlation coefficient.

3. Empirical Results

In order to examine the nexus between stock returns and changes in interest rates, we used we-
ekly (end-of-week) observations of Turkey two-year government bond yields and stock market in-
dices -the aggregate (1), financials (6), services (7), industrials (8), technology (2), and investment
trust (1) indices— obtained from the CBRT Bloomberg Terminal and the Borsa Istanbul A.S data-
base, respectively. The weekly sample period is between April 1, 2005 and December 30, 2016, tota-
ling 605 price observations. Weekly continuously compounded return series is calculated using the
change in the natural log prices, i.e. 1 = log (P,/P.—1) where Pt and P, are the current and previ-
ous closing prices. Table 1 reports the results of the basic descriptive statistics for the weekly returns.

Table 2: Unit Root Tests Results

. Level Return
Variable
ADF KPSS PP ADF KPSS PP

LTR2YGB -1.765 0.353 o -2.014 -13.99 o 0.057 -21.551 ¢
LXU100 -2.822 0.133 * -2.991 -15.932 o 0.042 -25.225 ¢t
LXUMAL -2.896 0.134 * -3.05 -15.941 o 0.042 -24.694
LXBANK -2.815 0.195 b -2.964 -16.287 bt 0.04 -25.548 ¢
LXFINK -2.275 0.133 * -2.494 -14.744 o 0.052 -23.086  ***
LXGMYO -2.344 0.212 i -2.638 -14.803 o 0.044 -23.272 e
LXHOLD -2.604 0.296 o -2.687 -16.194 o 0.045 -22.956 ¢
LXSGRT -2.738 0.232 o -2.945 -14.349 o 0.051 -22.229 et
LXUSIN -2.529 0.303 oex -2.756 -16.056 o 0.042 -26.047 ¢
LXGIDA -1.477 0.321 o -1.53 -18.617 o 0.071 -29.935 et
LXKAGT -2.367 0.202 b -2.622 -15.95 b 0.045 -22.861
LXKMYA -2.27 0.327 R -2.539 -17.378 bt 0.04 -26.889 ¢
LXMANA -2.299 0.308 o -2.683 -16.068 o 0.032 -25.286  ***
LXMESY -1.661 0.649 o -1.598 -14.911 o 0.046 -23.753 e
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LXTAST -2.448 0.119 -2.697 -14.883 ¢ 0.064 -22.831
LXTEKS -2.342 0.243 oex -2.479 -15.347 % 0.061 -24.106 ¢
LXUHIZ -2.543 0.136 * -2.499 -16.98 e 0.042 -26.57  *
LXELKT -2.014 0.401 oex -2.324 -17.34 0,037 -25.986  **
LXILTM -2.988 0252 0% -3.151 * -18313 % 0.028 -28.636
LXSPOR -2.139 0.493 oex -2.006 -17.232 % 0.081 -22.147
LXTCRT -2.51 0.288 -2.65 -17.075 % 0.046 -27.996
LXTRZM -2.818 0.103 -3.191 * -15208 ™ 0.065 -24.294
LXULAS -1.707 0.245 -1.744 -16.463 ™ 0.087 -23.955
LXUTEK -0.218 0.554 -0.502 -14.934  *** 0.058 -24.08
LXBLSM -1.625 0.3 e -1.907 -14.964 % 0.057 -23.376 ¢
LXYORT -2.136 0.265 LY -16.966  * 0.059 -23.991

*¥*, and *** indicate 10%, 5%, and 1% significance level, respectively.

Evidently, all weekly returns are close to zero; the average weekly stock returns are positive and
the changes in interest rates are negative, indicating a good and poor performance for the stock re-
turns and government bond yields over time. Notable, the minimum and maximum weekly returns
are observed for the same stock indices of “DL_XSPOR”, “DL_XFINK?”, and “DL_XELKT” As expe-
cted, the volatility of stock market indices is almost higher than bond markets, namely, the standard
deviation of “DL_TR2YGB” (3.39%) is the fifth lowest rank after “DL_XUSIN”, “DL_XYORT”, “DL_
XTAST”, and “DL_XUHIZ” over the whole sample period. The highest volatile stock indices are,
however, “DL_XULAS” (5.24%), “DL_XSPOR” (5.09%), “DL_XELKT” (4.91%), and “DL_XBANK”
(4.87%). Moreover, the value of skewness shows that all stock indices have a left-skewed distribution,
i.e. they are negatively skewed and their left tail is longer than the right tail. Conversely, skewness va-
lue of “DL_TR2YGB” (0.70) indicates a positive-skew distribution where the right tail is longer than
the left tail and the average value, —-0.10%, is to the right of the median, —0.18%, value. Since kurto-
sis value of all variables is greater than 3, it is said that they possess a leptokurtic behavior and have
fat tails and peakedness. Therefore, taken both the value of skewness and kurtosis no variables follow
normal distribution, corroborating the results of the Jarque-Bera test.
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Figure 2: Multiresolution Analysis (MRA) of DL_TR2YGB vs. DL_XU100
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The results of the ADF (1979), the KPSS (1992) and the PP (1988) unit root tests are given in
Table 2. Evidently, the ADF (1979) test shows that all variables while the PP (1988) illustrates that
with the exception for “LXILTM” and “LXTRZM, all variables have unit root. On the contrary, the
null hypothesis of stationarity for the KPSS (1992) can be rejected for “LXTAST” and “LXTRZM”, in-
dicating the presence of unit root for the other variables. Since there is not any consensus on the sta-
tionarity, we applied these tests on the log-differenced data.
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Figure 3: Wavelet Variance and Correlation by Scale
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Accordingly, the presence of a second unit root can be rejected for the log-differenced data at the
1% significance level, i.e. all variables are integrated of order one, I(1).

In order to obtain wavelet coefficients, the stationary observations are decomposed into several
wavelet scales applying the “MODWT” with the Daubechies [LA(8)] wavelet filter. The wavelet de-
composition and significance test is performed with the “Waveslim” and the “Brainwaver” R (2006)
packages introduced by Whitcher (2005) and Achard (2012), respectively. Although the achievable
level of “MODWT” is 9<log, (604) , the optimal integer decomposition level is chosen as J=5, since
the number of feasible, non-boundary effected, wavelet coefficients decline gradually as scale inc-
reases. Contrary to wavelet coefficients, the multiresolution detail coefficients generated by “MRA”
function is the same at each decomposition level where periodic boundary condition is chosen. Af-
ter decomposition process, we obtain five levels of detail components and one smooth component
for “MRA”: d1+d2+d3+d4+d5+s5 and five levels of wavelet components and one scaling component
for ‘MODWT”: wl+w2+w3+w4+w5+s5. These decomposition levels are corresponding to [2-4) we-
eks for “d1” (wl), [4-8) weeks for “d2”, [8-16) weeks for “d3”, [16-32) weeks for “d4”, [32-64) weeks
for “d5”, and [64-N) weeks for “s5”.

The multiresolution decomposition analysis (MRA) for “DL_TR2YGB” and “DL_XU100” is de-
picted in Figure 1. At the top, the original return series are exhibited. The most noticeable observati-
ons are that “TR2YGB” significantly fluctuated by 14.3% before the FED monetary decisions on June
23, 2006 and by 13.06% during the GFC on November 24, 2008. However, the most highest incre-
ases, 14.57% and 19.52%, are observed during the domestic developments. The most peak decrea-
ses, —10.99% and -13.61%, however, are witnessed due to the positive improvement in both the do-
mestic and foreign markets in September 2013 and January 2015, respectively. Conversely, the most
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prominent fluctuations in “XU100” are observed in 2008 where stock market slipped by —19.27% on
October 10, 2008 but almost regained its loss at the end of the same month increasing by 14.08%.
Moreover, the most peak increase, 15.76%, is observed on November 28, 2008 just after one week
when the stock market decreased by —14.62%, which is the second peak value.

The third highest decline seen in the previous years, however, is the —-14.37 percentage shrinkage
due to the failed coup attempt in July 2016. On the other hand, the six plots below the original data
show the “MRA” of five detail components and one smooth component in ascending order, from the
finest time-scale (M1) to the coarsest time scale (M5), for each variable. Obviously, the resolution qu-
ality noticeably decreases as scale level increases. The detail components “M1” and “M2” largely can
illustrate the major fluctuations while the crystals “M3”, “M4” and “M5” are not as successful as the
finest two components at showing discernible movements, which observed at the original data of the
two series. Equivalently speaking, the effect of aforementioned fluctuations has lasted over two scale
levels with cycles of up to 8 weeks. Lastly, it is quite apparent that the smooth component, “M5S”, in-
dicating a trend, does not capture any distinct fluctuations in the underlying variables.

After decompose return series into time-scales by “MODWT()” function, we obtained unbiased
wavelet estimation for variance and correlation for all underlying variables. Figure 3 shows that wa-
velet variance is depicted in the upper panel while wavelet correlations is plotted in the bottom pa-
nel. There are two noteworthy findings emerge from the figure. First, it is quite clear that wavelet
variance declines from the finest time-scale, “d1”, to the coarsest time-scale, “d5, i.e. the higher ti-
me-scale the lower wavelet variance for all stock index groups, suggesting an approximate inverse li-
near linkage between time horizons and wavelet variances. These results indicate that the highest vo-
latility in changes in bond yields and stock prices take place at the finest scale, “d1”; corresponding
to over 2 to 4 weeks. The highest volatile variables at scale “d1” are “DL_XULAS” (0.131%), “DL_
XELKT” (0.126%), and “DL_XBANK” (0.123%), while, the lowest volatile ones are “DL_XTAST”
(0.044%), “DL_TR2YGB” (0.04801%), and “DL_XYORT” (0.04806%). Moreover, “DL_TR2YGB” is
at 21%, 18, 10, and 16 rank at scale d2, d3, d4, and d5, while “DL_XU100” is at 17, 15%, 150,
17, and 20 rank at from the finest to coarsest scales, respectively.

Since each detail component has zero mean, the energy of each component will be equal to the
variance of the detail coefficients, therefore, the variance of the original data is the sum of the wavelet
variances. Therefore, we can study variance decomposition by time-scale as the energy distribution
for the data under investigation. It is obvious from the figure that the most of the energy distribution
(cumulative variances to total variance) is concentrated on the finest scales regardless of the return
series considered. The first three variables that has the highest energy distribution at scale “d1” are,
for example, “DL_XGIDA” (60.52%), “DL_XTCRT” (57.07%), and “DL_XILTM” (55.82%), while,
“DL_TR2YGB” (40.60%) is at 26", “DL_XMESY” (42.47%) is at 25", and “DL_XSPOR” (42.91%)
is at 24 rank. At the medium scale, “d3”, the energy decomposition reaches up to 92.13% for “DL_
XILTM”, 91.90% for “DL_XGIDA”, and 88.55% for “DL_XUHIZ”, while, on the other hand, “DL_
XMESY” (76.23%), “DL_TR2YGB” (76.86%), and “DL_XGMYO” (76.85%) have the lowest percen-
tage energy distributions over 8 to 16 weeks. In addition, the services sector indices are the most
volatile up to the scale “d3” and the industrial sector indices are the least volatile. These findings
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indicate that investors with short-term investment horizons are confronted by higher risks than in-
vestors with longer-term holding periods. Our results are in accordance with the findings of Lee
(2004), Fernandez (2005), Cifter and Oziin (2007) and Dajcman (2013) in terms of energy decom-
position and variance-scale relation. For example, Cifter and Oziin (2007) find out a negative relati-
onship between time-scales and wavelet variance of “DL_XU100”, “DL_XU030” and a list of indivi-
dual stock returns in Turkey. Test findings also show that their energies concentrated over [2-4) days
for “d1”, namely, the energy distribution is 51.35% for “DL_XU030", 51.18% for “DL_XU100", and
42.46% for “DL_TUPRS”. Similarly, their energy decomposition reaches up to approximately 90% for
both “DL_XU030” and “DL_XU1007, 86% for “DL_TUPRS” over [2-16) days. In addition to inverse
relationship between wavelet variance and time-scale, Dajcman (2013) documents that most of vola-
tility of stock indices of “FTSE100” (91.8%), “CAC40” (91.3%), “DAX” (90.0%), and “ATX” (90.0%)
is captured by the finest three scales corresponding to [2-16) days. The background behind this fin-
ding is interpreted as the higher investment horizons the less rapid adjustment to fluctuations, na-
mely, investors with shorter-term horizons should react rapidly to stock market fluctuations for their
portfolio adjustments. Differently saying, the importance of volatility varies for investors with hete-
rogeneous investment horizons because every investor essentially deals with different dynamics. Lee
(2004) finds out that nearly 90 percentage of energy distributions of both “KOSPI” and “DJIA” in-
dices are observed at the first three time-scales, indicating that short-term noise variations are the
major factors in explaining equity returns, accordingly, equity returns cannot be forecasted before-
hand. Fernandez (2005), on the other hand, reports approximately 75 percentage and 64 percentage
of energy distribution at scales “d1” and “d2” in the volatility of stock markets in the North Ameri-
can and Emerging Asian countries, indicating that movements in stock returns are mostly observed
in the shorter-term horizons.

Table 3: Significance of Correlation Coefficients by Wavelet Scale

Variable Return d1 d2 d3 d4 d5
RXU100 -0.484 L0445 -0.498 0481 x -0.637  *** -0.338
RXUMAL -0.485 20440 -0.484 0492 -0.651  **  -0.308
RXBANK -0.484 ks -0.437 -0.493 X -0.479 o -0.646 X -0.384
RXFINK -0.325 oex -0.258 ¢t -0.342 kil -0.373 oex -0.489 Pt -0.008
RXGMYO -0.427 ot -0.350 ¢t -0.464 b -0474 -0.552 -0.185
RXHOLD -0.450 ke -0.430 ot -0.411 bt -0.485 o+ -0.648  * -0.116
RXSGRT -0.298 ke -0.261 bl -0.257 bt -0.289 bt -0.486  * -0.121
RXUSIN -0.413 oex -0.402 ¢t -0.437 bt -0.379 ¢ -0.568  ** -0.167
RXGIDA -0.324 R -0.340 ¢ -0.299 bt -0.275 bt -0.411 b -0.149
RXKAGT -0.362 20350 -0.358 0243 b -0.463 Y -0.177
RXKMYA -0.321 20285 -0.36 0327 -0495  ** -0.188
RXMANA -0.301 X -0.294 et -0.361 ki -0.284 ki -0.449 ot -0.135
RXMESY -0.395 ki -0.391 b -0.405 ki -0.334 -0.552 -0.053
RXTAST -0.423 ke -0.406  ** -0.407 b -0.385 ¢ -0.56 X -0.207
RXTEKS -0.311 ke -0.271 bl -0.297 bl -0.261 bt -0.482 -0.013
RXUHIZ -0.401 b -0.373 bt -0.439 b -0.395 ¢ -0.47 b -0.569 b
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RXELKT -0.369 1-0323 0 L0349 Y 0409 P -0.585  ** -0.294
RXILTM -0.276 e -0237 0 L0319 Y 20264 -0.349 -0.514
RXSPOR -0.206 <0186 -0.198 o -0.205 -0.349 -0.148
RXTCRT -0.310 e -0.298 v -0.301 20319 0453 % -0.181
RXTRZM -0.329 el <0315 v -0408 0 -0.244 > -0.367  ** -0.152
RXULAS -0.380 e -0.345 0 0367 Y -0433 0 P -0.354 F -0.309
RXUTEK -0.352 el 0329 e 0374 % 0341 Y 0412 *F -0.224
RXBLSM -0.291 e -0.3010 v -0.261 e -0.236 > -0.317 * -0.112
RXYORT -0.300 1 -0246 Y -0.309 -0.27 * -0.392 -0.197
*¥*, and *** indicate 10%, 5%, and 1% significance level, respectively.

x

Second, as expected and in common with the existing literature we discovered that stock market
indices, with some exceptions, are more volatile than bond market up to scale “d3”, indicating that
investors in stock markets cope with higher risk compared to bond market participants. This finding
is in line with the Kim and In (2007) for G7 countries except for Japan, Moya-Martinez et al. (2015)
for Spanish stock indices and Dajcman (2015) for ten Eurozone countries.

In addition to wavelet variance, test findings of the wavelet correlations also are exhibited at the
bottom panel in Figure 3. The main observation is that there exists negative association between
changes in bond yields and stock returns regardless of the investment horizons and sectors. More-
over, the significance test results are reported in Table 3Table 3, in which the relationship is signifi-
cantly negative at contemporaneous for the raw return series and wavelet scales up to scale “d4”, with
exceptions for “DL_XUHIZ” and “DL_XILTM” over [32-64) weeks.

Evidently the highest negatively sensitive indices to interest rate changes, not surprisingly, are
from the financial group, ie. “DL_XUMAL" (-0.4849), “DL_XBANK” (-0.4841), “DL_XU100”
(-0.4837), “DL_XHOLD” (-0.4504), and “DL_XGMYO” (-0.427), while the lowest significantly
sensitive, as expected, indices are “DL_XSPOR” (-0.2059), “DL_XILTM” (-0.2757), and “DL_XB-
LSM” (-0.2910), for contemporaneous correlations. Moreover, it can be seen that the most nega-
tively sensitive indices are the same over all wavelet scales. At scale “d1” they are “DL_XU100”
(-0.445), “DL_XUMAL” (-0.440), and “DL_XBANK?” (-0.438); at scale “d2” they are “DL_XU100"
(-0.499), “DL_XBANK?” (-0.494), and “DL_XUMAL” (-0.494); at scale “d3” they are “DL_XUMAL’
(-0.492), “DL_XHOLD” (-0.485), and “DL_XU100” (-0.481); and at scale “d4” they are “DL_XU-
MAT” (-0.651), “DL_XHOLD” (-0.649), and “DL_XBANK?” (-0.647). Evidently, negative correlation
coefficients moderately increased absolute value at scale “d2”, remained the same at scale “d3”, while
considerably increased at scale “d4” and again noticeably decreased at the coarsest scale “d5”. On the
other hand, the minimum (-0.008) and maximum (-0.65) correlation coefficient are witnessed at
scale “d4” for “DL_XUMAL” and scale “d5” for “DL_XFINK”. These findings suggest that the nega-
tive relationship between changes in interest rates and stock returns are mostly pronounced over the
medium investment horizon corresponding to [16-32) weeks. The evidence of negative relationships
presented here are corroborating the findings of Kim and In (2007) for G7 countries, Moya-Martinez
et al. (2015) for Spanish stock indices and Dajcman (2015) for Eurozone countries.
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In order to shed light on the potential lagged impacts on the stock-bond relationship, Figure 4
displays the results of the MODWT-based cross-correlation estimations at time t-t and t-t up to 24-
week time lags for the five time-scale levels. The black lines indicate wavelet correlation estimations
while the green and red dashed lines represent the approximate upper and lower confidence intervals
at 95% levels, respectively. Moreover, the left-hand side reveals causal association “DL_TR2YGB” #
“DL_X” while the right-hand side shows the opposite association.

Evidently, there are insignificant relationships between underlying variables at the finest wave-
let scales. As wavelet scales increases, however, statistically significant linkages arise. Notably, the
cross-correlation relationship is the same for “DL_XU100” and “DL_XUMAL” indices, suggesting
that the financial indices are the main driver of the main stock index, “XU100”. In addition, the hi-
ghest and statistically significant negative correlations are obtained at zero lags for all return pairs.
Not surprisingly, there also exist positive cross-correlations over scales since shifting one variable
between two negatively correlated variables might generate positive movements. Stock returns and
changes in bond rates move in the same direction about at 1, 2-3, 4-7 and 8-14 weeks over the first 4
scales, “d1” to “d4”, namely, both variables positively leads each other up to the fourth scale. Conver-
sely, they move in the opposite direction roughly at first several lag intervals. The evidence of statis-
tically significant interdependence between bond and stock markets in Turkey presented here is bro-
adly in line with the results of Hamrita and Trifi (2011), Abdullah et al. (2014), and Moya-Martinez
etal. (2015). Abdullah et al. (2014), for example, documents positive linkages between Kuala Lumpur
Composite Index and short-term interest rates at scale levels 2 and 4, corresponding to 2-16 months,
i.e. the short-term rate lead stock index in the long run. Similarly, the author (2014) finds insigni-
ficant linkage between long-term rates and stock index at wavelet scales “d1”, “d2”, and “d4”. Howe-
ver, they positively related at scale “d3”, namely stock index leads government bond rates over pe-
riod of 4-8 months. Furthermore, Hamrita and Trifi (2011) report statistically insignificant relation
between interest rate and stock index at shortest wavelet scales in the US, however, it turns out to
be significant at coarsest scales, namely they highlight a positive leading association in the long run.
Moya-Martinez et al. (2015), on the other hand, find that the magnitude of the relationship increases
with the scale levels. Likewise, the association is significant at both sides regardless of the sectors at
the longer scales. Equivalently speaking, changes in 10-year bond rates leads industry returns while
the opposite holds true as well. The reason behind these findings is that true dynamic of relationship
is determined in the long term since the association is largely driven by sporadic events, shocks, psy-
chological factors, and changes in market sentiment in the short-term. The association, however, be-
comes stronger in the long-term since stock markets are influenced by macroeconomic factors. The-
refore, it is expected to have significant relationships and affect each other in the long term because
they are close substitutes for investors.

Conclusions

In this paper, we aimed to reexamine the stock-bond relationship using weekly observati-
ons of government bond yields and industry returns over a sample period between April 1, 2005
and December 30, 2016. In order to shed light on the true dynamics of relationship, we implement
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frequency-based methodology, wavelets, since we believe that with standard econometric method
one cannot dig out true dynamics of the bond-stock association. Implementing wavelet methodo-
logy, we offer a deeper understanding about this relationship by considering both the aggregate and
industry level since, as noted by Miiller et al. (1993), each component of markets has a different in-
vestment horizon and characteristic dealing frequency, and operate at multiple time-scales and re-
acts differently to the same information in the same market than other components. Besides, they
have different degree of risk aversion, face with different transaction costs, and institutional constra-
ints. Since the memory of volatility of the whole market is comprised of each component’s volatility,
a need arises to study their effects on overall market, and therefore, to present valuable information
for their trading strategies, which is the main motivation of the paper.

Test findings of paper reveal that all weekly returns are close to zero. The average return of stock
returns is positive while change in bond yields is negative, indicating a poor performance for bond
market instruments. Over tested period, the most successful and unsuccessful indices in terms of we-
ekly average returns are the same: “DL_XSPOR”, “DL_XFINK”, and “DL_XELKT”. As expected and
in common in existing literature, stock market (3.80%) is more volatile than bond market (3.39%).
Not surprisingly, the most volatile variables are among the variables that have minimum and maxi-
mum average weekly returns: “DL_XULAS” (5.24%), “DL_XSPOR” (5.10%), “DL_XELKT” (4.90%),
“DL_XBANK?” (4.87%), and “DL_XTRZM” (4.80%). Notably, stock indices are, 17 out of 24, found
to be more volatile than the aggregate stock market index. Moreover, stock indices have a left-skewed
distribution while bond yields are positively skewed and their right tail is longer than the left tail. All
variables, on the other hand, posses a leptokurtic behavior, have fat tails and peakedness. Thus, they
do not follow normal distribution, which is in common for financial variables.

In order to analyze frequency-based behavior of variables, their stationary series are decompo-
sed by the “MODWT” with the Daubechies LA(8) wavelet filter. The optimal integer decomposi-
tion level is preferred as five although the achievable level is nine. The decomposition levels denote
[2-4) weekly periods for “d1”, [4-8) for “d2”, [8-16) for “d3”, [16-32) for “d4”, [32-64) for “d5” detail,
and [64<) for “s5” smooth component. Our findings show that wavelet variances decline regardless
of variables as scale level increases. The most energy of variables is captured by the finest scales. For
example, the highest energy decompositions at scale “d1” are observed for “DL_XGIDA” (60.52%),
“DL_XTCRT?” (57.07%), and “DL_XILTM” (55.82%). The cumulative energy reaches up to 81.5% for
“DL_XGIDA”, 80.4% for “DL_XILTM”, and 76.1% for “DL_XELKT”. Overall, at least 76% of volatili-
ties of all returns can be explained by short run dynamics, namely, the short run dominates the long
run in terms of energy distribution. These findings indicate that short-term and long-term investors
face intrinsically different dynamics that should be taken account for risk management. Market vola-
tilities driven by changes in market sentiments, psychological and technical factors in the short-term
are less important for long-term investors because longer-term fundamental information set domi-
nates markets as investment horizon increases.

In order to study comovement and spillover transmission between bond and stock market, wa-
velet correlation and cross-correlations are estimated. As expected, there exist significantly negative
relationships between changes in bond yields and industry returns over scales. As level increases,
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the degree of correlation also increases. The highest correlations are observed for financial indices;
for example, it is —0.446 for “DL_XU100", -0.440 for “DL_XUMAL’, and -0.439 for “DL_XBANK”
at scale “d1” while it rises to —0.638, —-0.651, and -0.647 at scale “d4” for the same indices. These fin-
dings provide strong evidence that return comovement between bond and stock market is a multis-
cale phenomenon and the extent of relationship varies slightly across industries over scales. There-
fore, it can be said that all indices benefit from falling interest rate by decreasing cost of borrowing
and increasing share prices and vice versa in Turkey. Furthermore, in line with existing theory and
evidence, these results show that financial sector is the most sensitive to interest rate movements. On
the other hand, cross-correlation estimations reveal significantly positive and negative bidirectional
lead-lag relationships in the longer-time horizons. Thus, one can estimate current value of one vari-
able by using past value of another variable.

Overall, test results show that both instruments can be used as hedging tools since they are per-
fect substitutes for investors in the case of market turbulences. However, negative relationship does
not allow investors to follow tactical asset allocation strategy. Besides, the strengthening inverse rela-
tionship provides a better portfolio diversification at higher time horizons. Short-term investors are
advised to react to each variation in returns given that the highest portion of energy decomposition
is concentrated on the short run and the finest wavelet scales are accepted to be related to speculative
activities. The coarsest scales, on the other hand, are thought to be related to investment activity, the-
refore, long-term investors are advised to not respond to each movement in returns in the short time.
Similarly, the policy-maker should take into account the correlation and causal relationships at dif-
ferent time horizons before implementing policy rate decisions and should be patient for their con-
sequences to secure the resiliency and durability of the financial system.
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Figure 4: Wavelet Cross-Correlation by Scale
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Oz
Sigorta sirketleri riskleri iistlenmeyi kendine meslek edinen kuruluslardir. Riskleri tistlenerek kar elde et-
meyi amaglamaktadirlar. Sermaye piyasasi araglari igerisinde yer alan tiirev araglar ise finansal riskten korun-

mak ve kar elde etmek i¢in tercih edilen yatirim araglaridir. Yapilari itibari ile benzer olan bu iki tirtin faaliyet-

leri geregi birbirlerinden ayrilmaktadirlar.

Aragtirmaya y6nelmis oldugumuz bu ¢alismada organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin agik pozisyon-
lar1 ile ¢eyrek bazli prim tiretiminin etkilerini hem Tiirk Liras1 hem de Amerikan Dolart ile birlikte inceleyerek

aralarindaki iligkinin varligini ortaya koymus bulunmaktayiz.

Ulkemizde ekonomik yapi ile birlikte bityiimekte olan sigorta sektorii, son yillarda enflasyonun iizerinde
bitytime gerceklestirmektedir. Ancak s6z konusu bu bitylime penetrasyon orani ve ortalama kisi bagt prim tire-
timi bakimindan Avrupa tilkelerinin yaklagik 12 kati gerisindedir. Bu sebeple biiytime potansiyelinin yiiksek ol-
dugu yadsinamaz bir gergektir. Sigorta sektoriiniin dengeli, siirdiiriilebilir ve karli bir bitytimenin varligindan
s0z edebilmek i¢in finans ile birlikte bityiimesinin ele alinmasi gerektigi onemli bir kriter olarak karsimiza gik-

maktadir.
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Caligmamizda 2005-2017 yillar1 arasinda ¢eyrek donemler halinde organize piyasalarda yer alan tiirev arag-
larin agik pozisyonu ile birlikte prim tiretimleri incelendi. S6z konusu incelemeler i¢in SPSS programi kullanild:
ve genel olarak korelasyon ve basit dogrusal regresyon modelleri olusturularak aralarindaki iligkiler ele alindi.

Bu ¢aligmada Tiirk sigorta sektoriiniin gelisimi i¢in oneriler olusturulmaya ¢alisilmistir. Tek tarafli olarak
sigorta sektoriiniin gelisimine odaklanmanin siirdiiriilebilirlik ve kontrol agisindan riskli olduguna iliskin in-
celemeler yapilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Organize Piyasalar, Turev Aragclar, Sigorta, Future, Opsiyon

Jel Kodlar1: A10, D53, D57,

Abstract

Insurance companies are organizations related to risks. They aim to make a profit by taking the risk. Deriv-
ative instruments, which are among the capital market instruments, are preferred investment instruments in or-
der to be protected from financial risk and make profit. These two products, which are similar in structure, dif-
fer from each other due to their activities.

In this study, which we have focused on research, we investigated the effects of hedging methods on pre-
mium production with the open interest of derivative instruments in organized markets, and the effects of quar-
ter-based premium production together with both the Turkish Lira and the US Dollar. we have revealed its ex-
istence.

The insurance sector, which has been growing along with the economic structure in our country, has
achieved growth above inflation in recent years. However, this growth is about 12 times lower than in Euro-
pean countries in terms of penetration rate and average per capita premium production. Therefore, it is an un-
deniable fact that the growth potential is high. In order to state that there is a balanced, sustainable and profit-
able growth, considering the growth of insurance sector in Turkey with the financial structure appeared as an
important criterion.

Open position of derivative instruments in organized markets and premium production between the years
0f 2015 and 2017 has been studied. SPSS programme has been used for the study. In general, correlation and ba-
sic linear regression models has been formed and the relations between them has been studied.

In this study, suggestions has been made for the development of Turkish insurance sector. It is aimed to show
that focusing on only the development of the insurance sector is risky in terms of sustainability and control.

Keywords: Organized Markets, Derivative Instruments, Insurance, Future, Option

Jel Codes: A10, D53, D57,

Giris

Sigorta, degeri para ile 6l¢iilebilen, can sigortalarinda ise meblag olarak, sigortal tarafindan be-
lirlenen, sigorta siiresi itibari ile gerceklesme ihtimali olan kotii olaylarin olumsuz etkilerinden ko-
runmak i¢in ortaya ¢cikmis bir yapidir. Tiirev Araglar ise, 6nceden belirlenen varligin, 6nceden be-
lirlenen tarih araliklarinda, ekonomik araglardaki oynakliklardan korunmak igin yapilan vadeli
sozlesmelerdir.
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Finansal piyasalar, para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. S6z ko-
nusu piyasalardaki ayrimin yapilabilmesi i¢in en 6nemli fark zaman kistasidir. Kisa vadeli fon arz
edenler ile fon talep edenlerin karsilastig1 piyasalara para piyasalar: denilirken, orta ve uzun vadeli
fon arz ve talep edenlerin karsilastig1 piyasalara sermaye piyasalar1 denilmektedir.

Organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin agik pozisyonu ile Tiirk sigorta sektoriiniin prim
tiretimlerinin yillar itibari ile karsilastirilmas: yapilmistir. Yapist itibari ile bu iki mevcut sistemde
ciddi farkliliklar olsa da her ikisi i¢in esas amag riskten korunmak i¢in yapilan sézlesmelerdir. Bu ¢a-
ligmanin esas amaci vadeli piyasalar ile sigorta sektoriintin yapisi aragtirilarak, toplanan veriler ana-
liz edildi ve aralarinda iliskinin varlig1 incelendi. 2005 yilinin 1. ¢eyreginden 2017 yilinin 1. ¢eyre-
gine kadar derlenen verilerin incelemeleri igin SPSS programi kullanilmis ve genel olarak korelasyon
ve basit dogrusal regresyon modelleri olusturularak sigorta sektoriiniin stirdiiriilebilir biiytimesi igin
oneriler sunulmustur.

Organize piyasalarda yer alan tiirev araclarin islem hacimleri ile sigorta sektoriiniin prim tiretim-
lerinin karsilagtirilmasinin amacy; tilke finans sektoriiniin gelisiminin ana gostergesinin organize pi-
yasalardaki islem hacim tutarlarinin olmasi ve sigorta sektoriinde salt prim tutarindaki artigin, istik-
rarl1 bir sekilde saglanmasi, mevcut yapi itibariyle zayif kalabilecegi varsayildigindan dolayy, istikrarli
bir bityiimenin saglanmasi i¢in, finans sektorii ile destekleyici bir bitytimenin gerceklesmesi tizerine
caligma yapilmistir.

Bu ¢aligmanin esas amact vadeli piyasalar ile sigorta sektoriiniin yapisi aragtirilarak, toplanan ve-
riler analiz edildi ve aralarinda iliskinin varlig1 incelendi. 2005 yilinin 1. ¢eyreginden 2017 yilinin 1.
ceyregine kadar derlenen verilerin incelemeleri igin SPSS programi kullanilmis ve genel olarak kore-
lasyon ve basit dogrusal regresyon modelleri olusturularak sigorta sektoriiniin stirdirilebilir biiyi-
mesi i¢in Oneriler sunulmasi amaglanmistir.

1. Literatiir Taramasi

Organize Piyasalardaki Tiirev Araglarin islem Hacimlerinin, Sigorta Sektdriiniin Gelisime Et-
kisi adl1 alismamiz i¢in yapilan literatiir taramasinda, daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalar genel iti-
bari ile sigortacilar ve sigorta sirketlerinin davranisi tizerine oldugu goriilmektedir. Sigorta sirketleri
ve sigortacilar arasinda, tiirev araglarin riskten korunmak icin en etkin araglardan biri oldugu kabul
edilmektedir. Bu nedenle literatiir boliimiinde sigorta sektérii i¢in kaleme alinan tiirev araglarin var-
l1g1 konusunda bir adet ¢aligma yer almistir. Diger ¢calismalar genel olarak tiirev araclar ve diger fi-
nans sektort ile ilgilidir.

Cakar ve Sabuncu (2016) Riskten Korunma Amagh Tiirev Araglarin Tiirkiye Muhasebe Standart-
lar1 Kapsaminda Muhasebelestirilmesi adl1 eserinde tiirev araglarin hak ve yiikiimliiliiklerine imkan
saglayan ve finansal arag olarak degerine bagli olarak muhasebelestirilmesi incelenmistir.

Ayrigay (2003) Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olasi Etkileri adl1 eserinde Bretton
Woods sistemi ve ardindan tiirev piyasalarin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finans sisteminin
ayrilmaz pargasi olarak kabul edilme nedenleri incelenmistir.
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Ersoy (2001) Tiirkiyede ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi adli eserinde Finansal
piyasalardaki belirsizliklerin artmasi, volatilitenin yiiksek olmasi sebebiyle hedginge ihtiya¢ duyul-
mas1 ve ayrica spekiilatorlerin yiiksek gelir elde etmek i¢in yeni firsatlardan faydalanmak istemesi tii-
rev piyasalarin islem hacminin gelisimi incelenmistir.

Sharkey (2016) The Use of Derivatives by Insurers” adinda Tiirkgesi, “Sigortacilar Tarafindan Tii-
rev Araglarin Kullanilmas1” adli galismasinda Sigorta denetim otoritelerinin, tiirev araglarin sermaye
piyasalarinda tirettikleri olumlu etkileri anlamalari ve tiirev araglarin popiilaritesini ve sigorta sirket-
lerine getirebilecekleri faydalar: takdir etmelerine yardimeci olacak sekilde ¢alismalar: incelenmistir.

Sharkey tarafindan yapilan ¢alismada, sigorta islemlerinin niteligi g6z o6niine alinarak, tiirev arag-
lar1 bir risk azaltma mekanizmasi olarak kullanilmasindan s6z edilmektedir. Bu calismanin amaci
yatirim riskinin azaltilmasi veya etkin portféy yonetimi ile sinirlanmasidir. Sigortacilar Tarafindan
Tiirev Araglarin Kullanilmasi adli ¢aligmada; tiirev araglarin uygun sekilde kullanilmasi, sigorta sir-
ketlerinin portfoy riskinin azaltilmasinda yararli araglar olabilecegi savunulmaktadir.

Yung-Ming Shiu tarfindan (2011) yilinda kaleme almis oldugu “What Motivates Insurers to Use
Derivatives: Evidence from the United Kingdom Life Insurance Industry Tiirkgesi, “Sigortacilar Ta-
rafindan Tiirev Araglarin Kullanmasinda Motive Eden Nedir: Birlesik Krallik Hayat Sigorta Endiist-
risi Kanitlar1” olarak ifade edilir. Bu ¢aligmada police sahiplerinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
i¢in maruz kaldiklari taahhiit ve yatirim risklerini yonettiginden s6z edilmektedir. Sigorta sirketleri-
nin sigorta riskini yonetmek i¢in kullandiklar: ortak yaklagimlar reasiirans, madeni para ve cografi
/ triin gesitlendirmesi olarak ifade edilmektedir. Sigortacilar yatirim risklerini hedge etmek i¢in tii-
revleri kullandigi belirtilmektedir. Tiirev araglar, sermaye piyasasinda iglem géren tiirev enstriiman-
lar1 sigorta tirtinleriyle ilgili riskleri kargilamak i¢in de kullanilabilir. Ornegin, hayat sigortacilar1 ga-
rantili yillik 6deme opsiyonlari ile gomiilii tirtinlerden kaynaklanan faiz orani riskinden korunmak
i¢in faiz orani tiirevlerini kullanabilirler ve / veya yurtdis: gelirlerinden kaynaklanan déviz riskini ko-
rumak i¢in doviz tiirevlerini kullanabilirler.

2. Finansal Piyasalarin Kavramsal Cercevesi

Piyasa olusumunun temeli degis tokustur. Degis tokusun 6rgiitlenmis bicimine ise ticaret denil-
mektedir. Ticaret, ihtiyaglarin kargilanabilmesi amaciyla kisilere fayda saglayan alim-satim etkin-
ligine verilen isimdir. S6z konusu bu alim-satimlarin yapildig1 ortamlara ise piyasa denilmektedir.
Hemen her yerde piyasa olgusu ortaya ¢ikabilmektedir. Piyasa genel olarak arz ve talebin kargilikli
olarak yapildig1 ortamlara verilen bir isimdir. Piyasalarin olugsmasini saglayan arz ve talebe konu
olan malin herhangi bir sekilde finansal bir firtin olmasi durumuna ise finansal piyasa denilmekte-
dir. (Shiu, 2011, 5.186-196)

2.1. Finansal Piyasalar

Nihai mal ve hizmet piyasalari ile tiretim faktorleri piyasalarini bir araya getirebilmek i¢in tica-
ret arac1 olan fona ya da kaynaga ihtiya¢ vardir. S6z konusu fonun yeterli olmamas: durumunda fon
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fazlasi olanlar ile fona ihtiya¢ duyanlarin bir araya gelerek bulustugu piyasalara finansal piyasalar de-
nilmektedir. (Ozerol, 2008)

Piyasalarda sistemin isleyisi ise; nihai mal ve hizmet tiretiminin yapilabilmesi i¢in, tiretim faktor-
leri piyasasinin bir araya getirilmesi seklinde olmaktadir. Bu bir araya getirmenin islemi ise esasinda
finansal piyasalarin fon fazlasi olan ile fona ihtiyaci olan gruplarin bir araya gelmesi neticesinde ola-
bilmektedir. S6z konusu durum ise ekonominin kendisini olusturmaktadir. Ekonomik yapida, tire-
time konu olan kesimden reel kesim olarak soz edilirken, finansal piyasalarin olugtugu kesime ise fi-
nans kesimi denilebilmektedir. (Schumpeter, 1932)

Genel olarak fon arz eden kisi ya da kurumlar, fon fazlaliklarini, fona ihtiyaci olanlara vererek ek
gelir elde etmis olurlar. Kisaca bir 6rnek vermek gerekirse; tasarruf sahibi olan kisi ya da kurumlar,
fon fazlaliklarini fona ihtiyaci olanlara belirli bir siireligine transfer ederler. Bu transfer islemi neti-
cesinde fon talep eden ihtiya¢ sahibi kisi ya da kurumlar menkul kiymet ¢ikartirlar ve fon arz eden-
lere, bu menkul kiymetleri verirler.( Levinson, 2007)

Sigorta sektoriindeki piyasalarin tanimi ise 6nceden belirlenen kiigiik bir ticret kargiliginda, ile-
ride gergeklesme olasilig1 bulunan risklerin, meydana getirecegi ekonomik yikimlar: ortadan kal-
dirmak amaci ile faaliyette bulunan sigorta sirketleri ve sigorta sirketlerinin driinlerini satin almak
isteyen insanlar1 bir araya getiren yapinin biitiintidiir. Sigorta sayesinde insanlar, belirli tehlikeler
karsisinda, ayni tehlikeye maruz kalma ihtimali olan bireylerin bir araya gelmesini amaglamis ve teh-
likelerin etkilerini bertaraf etmeyi saglayarak bu yapiya sigorta adi verilmistir. Sigorta sirketleri, ver-
mis olduklar1 hizmetler karsiliginda, miisterilerinden para almay: amaclamaktadirlar. Sigorta Sek-
tord, para karsiliginda hizmet sunmasi sebebi ile hizmet piyasalarinin igerisinde yer almaktadur.
. (Bolukbasi, 2008)

Sigorta sirketleri, finansal piyasalarin istikrar1 iginde 6nemlidir. Sigorta sirketleri, ileride ger-
ceklesme ihtimali olan riskleri sigortalayarak, hane halklarinin ve firmalarin finansal istikrarini ko-
rurlar. Ayrica sigorta sirketleri toplanan primleri, yatirimlara yonlendirilerek, ek gelir elde etmeyi
amagclamaktadirlar. Bununla birlikte, ekonomik kayiplara sebep olacak risklerin etkilerinin azalticis
ozelligi sayesinde sigorta sirketlerinin, finans piyasalarindaki istikrari da sagladigi kabul edilmekte-
dir. ( Financial Stability Review , 2009)

Ozetle finans piyasalarinin énemli iiyelerinden olan sigorta sektorii, hem ekonomideki riskleri
yeniden tahsis etme kapasiteleri, hem de orta ve uzun vadeli yatirim ufuklar1 nedeniyle finansal pi-
yasalarinda istikrar1 saglamaktadir.

3. Tiirev Araglar

Tiirev piyasalarda en ¢ok kullanilan iki 6nemli kelime bulunmaktadir. Bunlar, hedge ve spekiilas-
yondur. Ingilizce kékenli bir kelime olan hedge, Tiirkge de cit, engelleme, etrafini gevirmek anlamina
gelmektedir (Hedge, Tureng Sozliik). Ekonomi alaninda ise korunmak anlaminda kullanilmaktadir.
Bahsi gecen bu korunma ise, ekonomik anlamda riskten korunmak olarak ifade edilmektedir (Ay-
demir, 2016) Bu sebeple de dilimizde daha ¢ok korunmak anlaminda kullanilan bir kelime olarak
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karsimiza ¢ikmaktadir. Korunmak amagli yapilan islemde ise hedging ifadesi kullanilmaktadir. (Yii-
cel, 2013)

Spekiilasyon, Fransizca kokenli bir kelimedir. Dilimize Fransizca da yer alan spéculation keli-
mesinden girmistir. TDK’ya gére vurgunculuk, saptirma olarak anlam ifade etmektedir. Ekonomi
alaninda sozii gegen spekiilasyon, TDKda belirtilenden tamamen farkli olarak ifade edilmektedir.
Spekiilasyon, ileride gerceklesecek olan beklentiler dogrultusunda riski tistlenme islemi olarak ifade
edilmektedir. Spekiilasyon yapmak sug degildir. Spekiilasyonu yapan kisilere spekiilator denilmek-
tedir.

Tiirev araglarin kullanim amaci, ileride meydana gelme olasilig1 olan risklere kars: kendini ko-
rumak isteyen yani hedge yapmak isteyenler ile, mevcut piyasa ve ekonomiyi degerlendirerek ileriye
yonelik beklentisi olan ve bu beklenti dogrultusunda risk/riskleri iistlenerek gelir saglama amaci ige-
risinde olan yani spekiilasyon yaparak kazang saglamayi diisiinen spekiilatorlerin karsilastig: piyasa-
lara tiirev araglar piyasalar1 denilmektedir. (Ritchken, 1996)

Spot piyasalarda 6demeler, tiriin teslimatlar: ile ayni anda gerceklesir ve islem tarihindeki fiyat-
lar baz alinir. Ornegin; yatirimey, hisse senedi satin almak istediginde, piyasada yer alan mevcut fiyat
tizerinden, islem saatleri igerisinde es anli olarak islemi gergeklestirmis olabilmektedir (SPK, Tiirev
Araglar). Vadeli islem piyasalarinda ise durum farklilik gostermektedir. Bugiin tizerinden anlasilmis
fiyat ve adetler tizerinden ileride alim-satima konu olacak ticareti baz almaktadir. Finansal piyasa-
larda yer alan araglar, zaman icerisinde ihtiyaglar dogrultusunda gelistirilmis ya da alternatif arag-
lar ¢ikarilmistir. S6z konusu tiirev araglarin ¢tkmasi ise spot piyasa tirtinleri baz alinmasi ile gergek-
lesmistir. Tiirev tiriinlerde alim satima konu alan varlia, dayanak varlik denilmektedir. Bu bilgiler
1s1g1nda tiirev piyasalari, spot piyasalardan farkli olarak énceden belirlenmis ileri bir tarih, fiyat1 ve
sartlart olan triinlerin alim ya da satim islemlerinin gerceklestigi piyasalardir seklinde ifade edebi-
liriz. (Ersan, 2011)

Vadeli iglem piyasalarinin araglari; Future, Forward, Opsiyon ve Swap'tir. S6z konusu bu arag-
larda islemin yapildig: yere gore iki farkli piyasanin varligindan s6z edilmektedir. Bu piyasalar, orga-
nize ve organize olmayan piyasalardir. Organize piyasalar, genellikle alicinin ve saticinin birbirini ta-
nimadi8, hukuki ve idari diizenlemelerin oldugu piyasalardir. Bu piyasalara érnek olarak, Chicago
Board of Trade (CBOT), Dalian Emtia Borsasi (DCE), iilkemizde ise Borsa Istanbul (BIST) catis1 al-
tinda yer alan Vadeli Islemler Opsiyon Piyasalar1 (VIOP) gosterilebilir (Koy, 2018, 5.36-43). Orga-
nize olmayan piyasalar ise tezgahiistii piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Herhangi bir hukuki ve
idari diizenlemeye sahip olmadigy, taraflarin birbirleri arasinda aracisiz olarak gerceklestirdikleri va-
deli islem s6zlesmelerinden bahsedilmektedir. S6z konusu bu islemler herhangi bir giivenceye sahip
olmayip, taraflarin birbirleri gliveni esas: tizerine kurduklar: sozlesmeler olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. (Sharkey, 2006)

Tiirev araglarin icerisinde yer alan Forward iiriinleri organize olmayan piyasalarda islem go-
riirken, Future iiriinleri organize piyasalarda islem gérmektedir. Uriinlerin 6zellikleri birbirlerine
benzerlik gostermektedir. Buradaki farkin temel sebebi islemin araci kurulus tarafindan yapilip
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yapilmadig1 ve herhangi bir hukuki ve idari diizene sahip olup olmadigi konusunda 6n plana ¢ik-
maktadir. (Targan, 1993)

Diinyada sigorta sektoriinde, tiirev araglarin kullanimindaki en 6nemli sebeplerden birisi ris-
kten korunmaktir. Sigorta sirketleri tiirev enstriimanlari, yatirim amaci ile portfoylerinde veya so-
rumluluk yapilarinda bulunan faiz orani riski, kredi riski, yabanci para riski ve 6zkaynaga bagl risk
gibi riskleri yonetmek ve azaltmak icin cesitli sekillerde kullanirlar. Sigorta sektoriinde, tiirev arag-
larin kullanimindaki en 6nemli diger sebeplerden birisi de, katastrofik risklerin yaratacagi olumsuz
etkiye kars1 kendilerine giivence altina almak istemektedirler. (National Association of Insurance
Commissioners)

Dogal afetlerin sebep oldugu biiylik ekonomik kayiplar ve yeni risk tiirlerinin ortaya ¢ikmasi se-
bebi ile, sigorta sirketleri biiyiik zararlar ile kars: karsiya kalmaktadir. Sigorta sirketleri, geleneksel
risk yontemi ile gerceklesme olasilig diigiik ancak, etkileri biiytik olan riskleri karsilamada yetersiz
kalabilmektedir. Bu nedenle, sigorta sirketleri dogal ve insan felaketleri ve yeni riskler igin alterna-
tif risk yonetim tekniklerine yonelmektedirler. Alternatif risk yonetim tekniklerinde, felaket bono-
lar1 en bilinen 6rneklerdir. Diinyada felaket bonolarina 6rnek olarak; Munich Re'nin ABD kasirga-
lar1, California depremi ve Avrupa firtinalari i¢in ¢ikarmis oldugu menkul kiymetler ile 1994 yilinda
Hannover Re'nin 85 M USD’lik felaket bonolar1 6rnek olarak verilebilir. (Eriskon, 2006)

Ulkemizde felaket bonolari, yapilan aragtirmalar sonucunda bugiine dek uygulamaya konul-
madig1 goriilmekte olup, Istanbul bagta olmak iizere deprem risklerinin séz konusu oldugu bélge-
lerde bina dayanikliliginin diisiik ve yaratacag etkinin biiytik olacagi 6ngoriileceginden dolay: tercih
edilmemis olabilecegi tahmin edilmektedir. Ancak, Tiirev iiriinlere olan taleplerin en 6nemli etkisi
finans piyasalarinin gelismislik diizeyi ve iilkenin bor¢ 6deme kapasitesi ile ilgili oldugu da bilin-
mektedir. 27 Temmuz 2017 yilinda Istanbulda beklenmeyen dolu firtinasinin kasko sigortalarinda
yarattig1 biiyiik zararin fonlanabilmesi igin tiirev araglarin risk yonetimi olarak kullanilmasindaki
onemi bir kez daha ortaya koymaktadir.

4. Uygulama

4.1. Uygulamanin Amaci

Finansal sistem icerisinde yer alan para ve sermaye piyasalari ¢esitli agilardan sinif ve gruplara ay-
rilsa da, bir biitiin olarak ele alinmasi ve incelenmesi gerekmektedir. Bu bilgiler 15181nda sigorta sek-
toriinde siirdiriilebilir bir bliylimenin ve karli prim artisinin varligindan sz edebilmek i¢in finans
sektorii ile entegreli olarak biiylimesi amaglanmalidir. Bu sebeple, Finans sektériiniin gelisiminin te-
mel gostergesi olan tiirev araglardaki acik pozisyonlar ile sigorta sektoriindeki prim tiretimleri ince-
lenmis ve anlamlilik bulunmas: ama¢lanmustir.

4.2. Uygulamanin Kapsami

2005 yilmnin 1. ¢eyreginden baslayarak, 2017 yilinin 1. geyregine kadar toplanan veriler analiz
edilmistir. Olusturulan ¢eyreklik donemlerden 48 adet veri seti olusturulmus olup, s6z konusu bu
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analizler i¢in ¢eyrek bazli olacak sekilde hem Tiirk Lirast hem de Amerikan Dolar: olarak prim fire-
timleri ile birlikte, ceyrek bazli USD/TRY kuru, CDS notu ve agik pozisyonlar analiz edilmistir.

Prim iiretiminde Amerikan Dolarrnin kullanilmasindaki amaci, son yillarda Tiirk Lirasrnda
meydana gelebilecek deger kayiplarini ortadan kaldirarak, sigorta sektoriinde reel bitytime kargisin-
daki duruma karsilik, agik pozisyon iliskileri incelenmesi amag¢lanmaktadir. Ayni zamanda agik po-
zisyonlardaki degisimin, tilkemizdeki bor¢ 6deyememe riskine kars: sigortalanmasinin analiz edil-
mesi amaglanmaktadir. Ulke CDS notundaki azalmanin, borcu geri 6demedeki sigorta maliyetini
diislirecegi i¢in, acik pozisyon ile iligkisi olup, olmadig1 incelenecektir. Ayni sekilde ¢eyrek bazli prim
tiretimi ile USD/TRY iliskisinin varlig1 da incelenerek, Tiirk Lirasrnin yabanci para birimi karsisinda
degisimine istinaden, prim tiretimi iliskisi kargilastirilacaktir.

4.3. Uygulamada Kullanilan Yontem ve Veri Seti

Aragtirma i¢in Investing, TCMB, BIS ve Trading Economics sitelerinden veriler toplanarak 48
donemlik veri olusturulmustur. Korelasyon ve regresyon analizlerinde SPSS analiz programi kulla-
nilmis olup, korelasyonu giiglii yénde olan parametreler i¢in tek degiskenli regresyon analizleri kul-
lanilarak diger etkiler hari¢ tutulmustur.

Korelasyon, iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii ve giiclinii ortaya koyan istatistiksel bir he-
saplama bigimidir. - 1 ile 1 arasinda bir degerden olusmaktadir. Olusan degerin negatif olmasi duru-
mundan ters yonlii bir iligkinin varhigindan s6z edilir. Sonucun pozitif olmasi durumunda ise dog-
rusal bir iliskinin varligindan sz edilmektedir. Isaretinin géz ardi edilmesi halinde ise genel olarak
0-0,2 arasinda bir sonu¢ ¢ikmasi halinde iligki olmadi8y, 0,2-0,4 arasinda bir sonu¢ ¢ikmasi halinde
zayif bir iligkinin varligindan, 0,4-0,8 arasinda deger ¢ikmasi halinde orta dereceli bir iliskinin varli-
gindan, 0,8-1 arasinda bir sonug ¢tkmasi halinde ise giiglii derecede bir iliskinin varligindan séz edil-
mektedir.

Regresyon, iki veya daha ¢ok degisken arasindaki iliskileri 6l¢mek i¢in kullanilan istatistiksel bir
hesaplama yonetimidir. {lgili calismada sadece iki degiskenli regresyon modelini kullanacagiz. Ca-
liygmamizda 6nemli olan kriterlerden birisi ise, korelasyon hesaplamasindan ¢ikan deger dikkate ali-
narak olugturulacak regresyon analizidir. Iki degiskenli regresyon analizindeki degiskenlerin birisi
bagimli, digeri ise bagimsiz degisken olmaktadir. Sigorta sektoriiniin gelismislik diizeyine etkilerini
belirleyebilmek i¢in prim iiretimini déviz ve TL olarak olusturacagimiz tiim regresyon analizlerinde
bagimli degisken olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Regresyon analizinde alfa ve beta olarak de-
gerler cikmaktadir. Alfa degeri, regresyon analizindeki bagimsiz degiskenin olmamasi durumunda
olusacak degeri vermekle birlikte, Beta deger, bagimsiz degiskendeki 1 birimlik artigin, bagimli de-
giskendeki etkisini ortaya koyan deger olarak ifade edilmektedir.
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Tablo 1. Korelasyon Analizi
Q.uarterly Pre- Currency Qua.rterly Pre- T9tal Pre- T9tal Pre-
mium Produce USD/TRY mium Pro- mium Pro- mium Pro-
TRY duce USD duce USD duce TRY
Quarterly Premium Pro- | KK 1 ,9417 ,8417 323" 662"
duce TRY p ,000 ,000 ,024 ,000
N 49 49 49 49 49
Currency USD/TRY KK 941" 1 632" 334" ;722"
P ,000 ,000 ,019 ,000
N 49 49 49 49 49
Quarterly Premium Pro- | KK 8417 16327 1 ,308" 4717
duce USD p ,000 ,000 ,031 ,001
N 49 49 49 49 49
Total Premium Produce | KK ,323° 334 308" 1 856"
USD p 024 019 031 000
N 49 49 49 49 49
Total Premium Produce | KK 662" 722" A717 856" 1
TRY p ,000 ,000 ,001 ,000
N 49 49 49 49 49
Quarterly Open Interest KK 8617 765" 762" 241 ,524"
p ,000 ,000 ,000 ,095 ,000
N 49 49 49 49 49
CDS Score KK ,080 ,202 5117 -,068 ,093
p ,585 ,164 423 ,644 ,526
N 49 49 49 49 49
Quarterly Open Interest | KK 762" 717" 664" ,503" 709"
p ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 49 49 49 49 49
Tablo 2. Korelasyon Analizi
Quarterly CDS Score Quarterly
Open Interest Open Interest
Quarterly Premium Produce TRY | Pearson Correlation 861" ,080 762"
Sig. (2-tailed) ,000 585 ,000
N 49 49 49
Currency USD/TRY Pearson Correlation 765" ,202 7177
Sig. (2-tailed) ,000 ,164 ,000
N 49 49 49
Quarterly Premium Produce USD | Pearson Correlation 762" -117 6647
Sig. (2-tailed) ,000 423 ,000
N 49 49 49
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Total Premium Produce USD Pearson Correlation 1241 -,068 ,503
Sig. (2-tailed) ,095 ,644 ,000
N 49 49 49
Total Premium Produce TRY Pearson Correlation ,524" ,093 709"
Sig. (2-tailed) ,000 ,526 ,000
N 49 49 49
Quarterly Open Interest Pearson Correlation 1 -,041 858"
Sig. (2-tailed) ,782 ,000
N 49 49 49
CDS Score Pearson Correlation -,041 1 -,060
Sig. (2-tailed) ,782 ,681
N 49 49 49
Quarterly Open Interest Pearson Correlation ,858™ -,060 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,681
N 49 49 49

Yukarida tablo 1 ve tablo 2de yer alan korelasyon analizi tablolarinda, sigorta sektortindeki prim
dretimlerinin, agik pozisyon ile arasindaki iligski incelenmistir. Bu inceleme dogrultusunda ¢eyrek
bazli Tiirk Lirasi cinsiden sigorta tiretimine karsilik, tiirev araclardaki agik pozisyon arasindaki iligki-
nin varlig1 ortaya konulmustur. Ayrica, Tiirk Lirasrndaki oynaklik riski géz 6niinde bulundurularak
ceyrek bazli Amerikan Dolari cinsinden sigorta iiretimi ile agik pozisyon ve ek olarak USD/TRY do-
viz kuru incelenmis olup, sigorta sektoriindeki prim tiretimi ile tiirev araglardaki acik pozisyon ara-
sinda iligki yitksek derecede dogrusal sekilde iligkili oldugu goriilmektedir. Bu bilgiler 1s181inda reg-
resyon analizi yapilmasina karar verilmistir. Ek olarak, tilke kredi riskini hesaplayan CDS Skoru ise,
iliski diizeyi zayif olmasi sebebi ile regresyon analizinden ¢ikarilmustir.

SPSS programinda ¢ikan sonuglar1 %0,01 ve %0,05 sonuglari ile etkileri asagidaki gibidir. Cey-
rek bazli TL cinsinden prim iiretimi ile ¢eyrek bazli agik pozisyon %86,1 derecede giiglii dogru yonlii
bir iligkinin varligindan s6z edilebilmektedir. Ceyrek bazli USD cinsinden prim tiretimi ile ¢eyrek
bazli agik pozisyonun ise %76,2 derece ile orta derecede giiglii dogru yonlii bir iliskinin varligindan
s0z edilmektedir. Burada dolar kurundaki artisin ya da bagka bir ifade ile TL para birimindeki yil-
lar i¢inde olusan deger kayiplarinin prim tiretimine olan etkisinin agik pozisyonlarina etkisini ortaya
koymaktadir. Bu varsayimin en 6nemli etkilerinden birisi ise USD/TL déviz kurunun geyrek bazli
prim iiretimine olan etkisine baktigimizda ortaya ¢ikmaktadir. USD/TL ile TL cinsinden ¢eyrek bazli
prim diretimi %94,1 ile giiclii derecede dogru yonli bir iliskinin varligini desteklemektedir. CDS pri-
minin ise 49 ¢eyrek donemdeki degerlerinin, diger parametreler ile iliskisi dikkate alindiginda zayif
ve ters yonlii iligkisi goze carpmaktadir.

Korelasyon analizinde, finans sektoriiniin gelismislik diizeyinin en 6nemli gostergelerinden olan
tiirev araglarin islem hacimlerindeki artisin, sigorta sektdriiniin bityiimesindeki etkisi hem yerel para
birimi ile prim {iretimi, hem de doviz cinsinden prim {iretimi tizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Bu sebeple olusturulacak regresyon analizlerinde ¢eyrek bazli TL ve USD prim iiretimlerinin do-
lar kuru ve ¢eyrek bazli acik pozisyonun iliskileri dikkate alinacaktir. Kiimiil primler i¢in herhangi
bir regresyon analizi olusturulmayacaktir. Bunun sebebi, degisken adedinin dértte tigli oraninda bir

504



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 495-509

azalmanin olusacagindan dolayidir. Ayrica Finansal sistemin ¢ok dinamik olmasi sebebi ile yil ige-
risinde ¢esitli olaylarin ihmal edilmesi durumundan dolayi, hesaplamanin daha etkin olabilmesi se-
bebi ile ¢eyrek bazli veri setinin, yil bazli veri setine gore daha etkin olabilecegi diisiincesi sebebi ile
analizler geyrek bazli veri seti kaynag1 baz alinarak yapilmistir.

4.3.1. Ceyrek Bazli Sigorta Prim Uretiminin TL ve A¢ik Pozisyondan Olugturulan Basit Dogrusal

Regresyon Modeli
Tablo 3. Regresyon Modeli
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 259869883,891 1 259869883,891 134,446 ,000b
1 Residual 90845953,742 47 1932892,633
Total 350715837,633 48

Olusturulan basit dogrusal regresyon modelinde 48 adet 6rneklem dikkate alinmis olup, ¢eyrek
bazli prim tiretimini bagiml degisken olarak, ¢eyrek bazli acik pozisyonu ise bagimsiz degisken ola-
rak hesaplamaya dahil edilmistir. Daha 6nce korelasyon katsayisini1 hesaplamamiza istinaden olus-
turdugumuz regresyon modelinde de ayni korelasyon katsayisina ulasmig bulunmaktayiz. Belirtilen
modelin korelasyon katsayis1 %86,1 ile gii¢lii ve dogru yonlii bir iligkinin varhigindan s6z edilebilir.
Determinasyon katsayisi ise %74,1 ¢ikmaktadir. Determinasyon katsayisi bagimsiz degisken olan
acik pozisyonun, bagimli degiskeni ne kadar a¢ikladigini ortaya koymaktadir. Bu bilgilerden yola ¢1-
karak ceyrek bazli agik pozisyon, ¢eyrek bazli prim tiretimini %74,1 ile agiklamaktadir. Geriye kalan
%25,9'luk deger ise modele dahil edilmeyen diger etkilerin varligindan kaynaklanmaktadir. Olustu-
rulan model istatistiksel olarak anlamlidur.

Ceyrek bazli sigorta prim tretiminin TL ve a¢ik pozisyondan olugturulan basit dogrusal regres-
yon modeline istinaden tiirev piyasalarinin gelisiminin, sigorta sektoriine biliylimesine olan etkisi-
nin %74,1 oldugunu ortaya koymaktadir. Diger %25,9’luk boliim ise modelde harig tutmus oldugu-
muz diger degiskenlerin etkisidir.
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Tablo 4. Ceyrek Bazli Sigorta Prim Uretiminin TL ve Agik Pozisyondan Olusturulan Basit Dogrusal Regresyon
Modelinin Katsayilar:

Coefficients?

Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Toleranc

Model B Std. Error Beta t Sig. e VIF
1 (Constant) 1978,713 316,188 6,258 ,000

Quarterly Open 5,814 ,501 861| 11,595 ,000 1,000 1,000

Interest

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY

Collinearity Diagnostics?®

Variance Proportions

Quarterly Open

Model Dimension Eigenvalue | Condition Index | (Constant) Interest
1 1 1,778 1,000 11 ,11
2 ,222 2,831 ,89 ,89

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY

Bagimli degiskenin ¢eyrek bazli prim tiretimi olmasi ve bagimsiz degiskenin ¢eyrek bazl agik
pozisyon olmasi durumu ile olugturulan basit dogrusal regresyon modeli, istatistiksel olarak anlaml
¢ikmistir. S6z konusu modele gore tiirev araglardaki agik pozisyonlarinda 1 birimlik artisin gercek-
lesmesi durumunda, TL olarak sigorta prim tiretiminde 0,86 artis sagladig1 gozlenmektedir.

Tiirev araglarin gelisim diizeyinin, finans sektoriintin gelisim diizeyi ile iliskili olmasi ve sigorta
sektoriintin de finans sektorii igerisinde yer almasi sebebi ile, dogrudan sigorta sektoriiniin bityiime-
sine odaklanmak yerine, finansal gelisimi stirdiiriilebilir bigimde saglamak igin, ilgili calismadaki te-
zimiz olugturulan modele gore anlamli ¢ikmigtir.

4.3.2. Ceyrek Bazli Sigorta Prim Uretiminin USD ve A¢ik Pozisyondan Olusturulan Basit Dogrusal
Regresyon Modeli
Tablo 5. Ceyrek Bazli Sigorta Prim Uretiminin USD ve Agik Pozisyondan Olusturulan Basit Dogrusal

Regresyon Modelinin Katsayilar:

ANOVA:?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 12674571,050 1 12674571,050 65,114 ,000"
Residual 9148706,011 47 194653,319
Total 21823277,061 48

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce USD
b. Predictors: (Constant), Quarterly Open Interest

Coefficients®

Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Toleranc

Model B Std. Error Beta t Sig. e VIF
1 (Constant) 1806,244 100,340 18,001 ,000

Quarterly Open 1,284 159 762| 8,069 ,000 1,000| 1,000

Interest

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce USD
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Olusturulan basit dogrusal regresyon modelinde 49 adet drneklem dikkate alinmis olup, ¢ey-
rek bazli prim tiretimini bagimli degisken olarak, ceyrek bazli acik pozisyonu ise bagimsiz degisken
olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Daha 6nce korelasyon katsayisi hesaplanmasina ragmen olus-
turulan regresyon modelinde de ayni korelasyon katsayisina ulagilmistir. flgili modelin korelasyon
katsayis1 %76,2 ile giiglii ve dogru yonlii bir iliskinin varligindan s6z edilebilir. Determinasyon kat-
say1sl ise %58,1 ¢ikmaktadir. Determinasyon katsayis1 bagimsiz degisken olan acik pozisyonun, ba-
gimli degiskeni ne derecede acgikladigini ortaya koymaktadir. Bu bilgiler ¢ceyrek bazli agik pozisyon,
ceyrek bazli prim iiretimini %58,1 ile agiklamaktadir. Geriye kadar %41,9’luk deger ise modele dahil
edilmeyen diger etkilerin varligindan kaynaklanmaktadir. Olusturulan modelimiz istatistiksel ola-
rak anlamlidir.

Bagimli degiskenin ¢eyrek bazli prim tiretimi olmasi ve bagimsiz degiskenin ¢eyrek bazli agik po-
zisyon olmasi durumu ile olusturulan basit dogrusal regresyon modeli daha 6nce de belirttigim gibi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmugtur. {lgili model %58,1 ile agiklayicidir. Bu bilgilere istinaden agik
pozisyondaki 1 birimlik artik, prim {iretiminde %76,2 oraninda artis saglamaktadir.

Ceyrek Bazh Sigorta Prim Uretiminin USD ve Agik Pozisyondan Olugturulan Basit Dogrusal
Regresyon Modeline istinaden tiirev piyasalarinin gelisiminin, sigorta sektoriine biiylimesine olan
etkisinin %58,1 oldugunu ortaya koymaktadir. Diger %41,9’luk boliim ise modelde hari¢ tutmus ol-
dugumuz diger degiskenlerin etkisidir.

Sonug

Calismada organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin agik pozisyonlari ile ¢eyrek bazli prim
iretiminin etkilerini hem Tiirk Lirasi hem de Amerikan Dolar ile birlikte incelenmis ve USD/TRY
kurunun da sigorta prim iiretimine olan etkisinin varlig1 ortaya koyulmaya ¢aligilmustir.

Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda sigorta sektoriinde Tiirk Lirasrnin deger kaybi-
nin etkili olugu goriilmemektedir. Tiirk Liras1 deger kaybederken bireylerin sigorta kullaniminda
ciddi bir artis s6z konusu olmamaktadir. Paranin deger kaybinin sigortayla ilgili bir degiskenlik yap-
mamasi piyasadaki dalgalanmanin diger sektorlere de olan etkilerinden kaynaklandig: varsayilmak-
tadir. Bireyler deger kaybina kars: riski daha aza indirebilmek i¢in sigortaya daha fazla ragbet et-
memektedirler. Deger kaybinin artis1, dogrusal olarak kiigitk kademelerde degisimi s6z konusudur.
Calismada deger kayiplarinin karsilastirilmasi agisinda Dolar kuru tizerinde de degerlendirme ya-
pilmustir. Yapilan degerlendirme dogrultusunda dolarda meydana gelen dalgalanmanin sigorta sek-
torini de etkiledigi gézlemlenmektedir. Dolar’in artis ve azaligindan tiim sektorleri etkilendigi i¢in
sigorta sektortinde de bir etki yaptig1 goriilmektedir. Risklerini giivence altina alabilmek amaciyla si-
gortalilarin 6demis oldugu primler, sigorta bedelinin artmasi sebebi ile ortalama prim tutarinda da
dogrusal bir artisin oldugunu gostermektedir.

2017 yilinda, tilkemizde kisi basina ortalama prim tutar1 142 Eurodur. Avrupa bélgesinin ise or-
talama prim iiretimi 1739 Eurodur. Ulkemizde penetrasyon orani ve kisi bagt ortalama prim iireti-
minin diisiik olmasi sebebi ile siirdiiriilebilir, kontrollii bir biiylime potansiyeli oldugu ortadadir. Bu

507



Serhat GULSU « Ozgiir AKPINAR

potansiyeli etkin bir sekilde kullanmak i¢in tek bir alanda ilerlemek dogru olmayacaktir. Sigorta sek-
toriiniin, finansin bir pargas: oldugu goz oniine alarak, finans sektoriini bir biitiin olarak destekle-
mek, para piyasasi, sermaye piyasasi ve tiirev araglarda yer alan pozisyonlarin sayisinin da artmasi
gerekmektedir. Finans alaninda biiylime, sigorta sektoriiniin ortalama kisi bas1 primini ve penetras-
yonunu istikrarl sekilde artiracagi bulgusunu ortaya koymus bulunuyoruz. (www.insuranceeurope.
eu)

Calismadaki veriler dogrultusunda ceyrek bazli sigorta primleri ile agik pozisyon islemleri ara-
sinda anlamli bir iligki bulunmustur. Caligma dogrultusunda agik pozisyonlarin yiikselmelerin si-
gorta primlerini etkiledigi goriilmektedir. Bu bilgilerin ve arastirmanin sonucunda organize piyasa-
larin gelisiminin saglanmasi, sigorta sektoriintin prim tiretiminde ve bitylimesinde olumlu bir artis
saglayacagini ortaya koymaktadir. Finansal sistem igerisinde tek bir alana yonelmek yerine, es za-
manli ve orantili bir sekilde finansal piyasalara yonelimin saglanmasi ekonominin gelismesine ve til-
kenin refah seviyesinin artisini da saglamig olacaktir.

Finans sektoriiniin gelisimi ile organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin islem hacimleri bir-
birleri ile dogru orantili sekilde hareket etmektedir. Olusturmus oldugumuz dogrusal regresyon mo-
dellerimize gore, sigorta sektoriinde ve kisi bagina diigen ortalama primde siirdiiriilebilir ve etkin bir
sekilde bitylimenin destekledigi sonucuna ulagmis bulunmaktayiz.

Ulkemizde sigorta sektoriiniin bityiimesi amaglanmaktadir. Bu sebeple, sektdriin bityiimesinde
prim dretim tutarlari, gectigimiz yillar ile karsilagtirilarak analiz edilmektedir. Ancak gergeklestir-
mis oldugumuz ¢alismada, sigorta sektoriinde siirdiiriilebilir bitylimesinin tek bagina prim hacmi-
nin artist ile gerceklestirmenin yetersiz kalacagi, bu sebeple de, finans sektorii ve finans sektoriiniin
gelismesindeki en 6nemli etken olan tiirev araglarin hacim biiytimesini destekleyerek birlikte biiyii-
menin saglanmasi1 amaglanmalidir.
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Abstract

Today’s business world moves incredibly fast as the technology’s role on the processes of production, trade,
and consumption is getting more dominant. The emerging technologies like mobile payment technology of-
fer businesses an amazing support to operate their cash flow process more efficient and secure than traditional
ways. On the consumer side, mobile payment applications make cashless transactions possible. In this study,
the mobile payment systems in Turkey will be investigated and several correlation statistics between the mo-
bile payment transaction numbers and the five major factors, financial and technological ones, are presented.
Our analysis shown that contactless POS machine numbers, domestic credit cards penetration, 3G/4G adapta-
tion ratio, mobile broadband internet usage rate and even smartphone sales rates are the factors for mobile pay-
ment increase in Turkey. Mobile payment solutions provided by global tech players are not available in Turkey,
due to the fact that regulations and law related to these services lag behind. Absence of mobile payment techno-
logies from global tech giants can be considered as a disadvantage for the Turkish markets but the joint efforts
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payments in our country.
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Oz

Giintimiiziin is diinyasi, teknolojinin tiretim, ticaret ve tiikketim siire¢lerindeki roliiniin daha baskin hale gel-
mesiyle birlikte inanilmaz hizli hareket ediyor. Mobil 6deme sistemleri gibi yeni ortaya ¢ikan teknolojiler, nakit
akis1 yonetimini geleneksel yontemlerden daha verimli ve giivenli bir sekilde yiiriitmeleri i¢in isletmelere ina-
nilmaz bir destek sunuyor. Tiiketici tarafinda, mobil 6deme uygulamalari nakit kullanilmayan islemleri miim-
kiin kilar. Bu ¢alismada, Tiirkiyedeki mobil 6deme sistemleri arastirilacak ve mobil 6deme islem miktarlar ile
finansal ve teknolojik bes ana faktor arasindaki gesitli korelasyon istatistikleri sunulmugtur. Analizimiz temas-
s1z POS makinesi kullanimi, yurtigi kredi kartlarinin yayginligi, 3G/4G adaptasyon oraninin, mobil genisbant
internet kullanim oraninin ve hatta akilli telefon satig oranlarinin Tiirkiyedeki mobil 6deme artisi ile iligkilen-
digini gosterdi. Global teknoloji oyunculari tarafindan saglanan mobil 6deme ¢6ziimleri, Tiirkiyede bu hizmet-
lerle ilgili diizenlemelerin ve yasalarin gerisinde kalmasi1 nedeniyle mevcut degildir. Kiiresel mobil 6deme tek-
nolojilerinin yoksunlugu Tiirkiye pazarlari i¢in bir dezavantaj olarak goriilebilir, ancak kurulu bankalarin, yeni
istiraklerin ve yerlesik teknoloji tedarikgilerinin ortak gabalari, ilkemizde gelisen bir mobil 6deme ekosistemini
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Mobil 6deme sistemleri, kredi kart1 penetrasyonu, mobil genisbant internet kullanimi

Jel Kodlar1: G20, L86, O14

Introduction

The technology evolves to a new era with an unprecedented speed and transforming business
and daily life from uniformity centered into convenience centered. Mobile payment is quite valuable
for both businesses and consumers. From businesses side mobile payment technology provide some
great advantages. Firstly businesses can have better cash flow performance by shortening payment
processes. For consumers, mobile payment systems are removing the need for cash for shopping and
reduce dependency on physical credit cards. Customers pay by only using their smartphone, keep
their expenses through mobile applications, and also get online invoices with the same way.

Fueled by worldwide heavy investments in telecommunications sector, mobile network types
have increased rapidly and the speed of data connection and transmission has grown through 3G,
4G, and 4.5G, in some cases 5G, respectively in decade. A report published by the Pew Research Cen-
ter in February 2016, shows the rate of having smartphones and Internet usage in emerging econo-
mies continues to increase. But in advanced economies, technology utilization is still higher (Pous-
hter, 2016).

Mobile payments become widespread payment method around Europe and USA but in Turkey
there are some steps to be taken. In this study, the financial and technological aspects related to mo-
bile payment systems in Turkey will be investigated through correlation statistics between the mobile
payment transaction numbers and selected variables. Simply, contactless Point-of-Sale (POS) mac-
hine penetration, domestic credit card use, 3G/4G adoption ratio, mobile broadband Internet usage
rate and even smartphone sales rates were picked as the factors that shape the state of mobile pay-
ments in Turkey.
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1. Technology behind mobile payments

There are two types of mobile payment based on technology used. First category of payments re-
fers to the act of paying with a mobile device using a contactless ‘proximity’ technology. It allows con-
sumers to purchase goods and services directly at the Point-of-Sale (POS) using their mobile phone.
Second technology category is the m-payment or mobile ‘remote’ payments. Remote payments are
independent of the customer and merchant location and are practiced through a mobile phone app
or via SMS for online shopping. Purchases are billed to the mobile phone subscriber’s mobile account
or the subscriber pays directly online by using payment systems like PayPal or credit and debit cards.

Near field communication (NFC) technology enables the transfer of information by providing a
connection between the devices carrying NFC chips. NFC standard has three distinct modes of ope-
ration but the most common use in smartphones is the peer-to-peer mode (Timalsina et. al. 2012).
By providing wireless data transmissions at 13.56 megahertz frequency, NFC technology in smart-
phones can be used for transactions, such as public transportation payments and contactless POS.
Main advantage of NFC over Bluetooth technology is that NFC eliminates the need for searching and
finding the device first, in other words, coupling is easy and does not require any authentication or
authorization with passwords etc.

Except from Apple, major smartphone producers like Sony and Samsung offer many NFC related
services and applications with their products. Apple products use NFC only for Apple Pay transacti-
ons but in 2018 the company announced that iOS 12 would support NFC “background tag reading”
Today, apart from smartphones, most consumer electronics goods like speakers, cameras, televisions,
refrigerators and many other appliances have adapted NFC technology.

QR Code - Quick Response Code is a unique matrix barcode that can only be read by QR code
readers and phones’ camera. Scanning a QR code from a mobile app completes mobile payment.
There are two categories embodying most QR code payments. In the first category, a provider in the
central position issues a QR code with an identifier so that the transaction or a point of sales can de
identified. The mobile app scans the QR code first and then communicates with the provider in or-
der for the payment to be processed. Enabling distributed models, second category is standard-based
(like EPCO069 in EU). In the distributed model, the QR code contains the data (in compliance with a
given standard) necessary to describe the payment and such a QR can be created by anyone and any
application that understand the standard can process the payment.

RFID (Radio Frequency Identification) technology is a technology that transfers data using ra-
dio waves through an electronic tag called RFID tag. Passive or active, RFID tags can be a read from
a few meters away. Some active tags, having their own source of power, can have longer ranges up
to 1000+ meters. In late 2000s mobile carriers (especially in China) created RF-SIM cards by inser-
ting a RFID radio chip in a SIM card. RF-SIM card is one kind of active tags and sends out informa-
tion regularly. While working RF-SIM needs to acquire power from a battery and the RF tag could
not work when it runs out of battery (Dai et. al., 2011). Operating at 2.4GHz frequency, RF-SIM mo-
dules were able to communicate with external device at an automatic-adjusted distance of 10cm to
500cm through the built-in antenna. Because RF-SIM terminals (operating at higher frequency that
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has short wavelength) were incompatible with NFC terminals, RE-SIM technology never gained tra-
ction in the market.

Lately, RFID technology is integrated into wristbands and other wearables used during the events.
Festivals and live events are utilizing RFID wristbands as a means of payments besides keeping track
of their attendees (Mavadiya, 2018). For large, open-air, multi-day events, wearables with RFID tags
are preferred over NFC technology as NFC’s effectiveness is limited by the short battery life and theft
risk of smartphones. PayPal, in cooperation with Belgian firm PlayPass, introduced RFID wristbands
at Spain’s Low Festival in 2014 and reported 20% increase in spending of attendees. (Swedberg, 2014)
For museums also, possible RFID implementations regarding interactive exploration, venue access,
and cashless payments can improve patron experience. (Padelford, 2016)

WAP (Wireless Application Protocol) facilitates instant connectivity between mobile phones and
the Internet. Additional applications that are available over WAP can be installed on mobile phones.
Applications installed on the mobile phone can be used for POS payments and also WAP billing me-
chanisms are provided by service providers to complete transactions between the customer, e-tailers
and third party content providers. Because new smartphones produced in Europe and America sup-
port HTML since 2013, WAP technology is not widely used. However, iBeacon (a next generation lo-
cation application that uses the Bluetooth low energy technology to transmit information to the iP-
hone device via informational devices) and Host Card Emulation are expected to gradually replace
WAP and HTML.

2. Factors influencing adoption of mobile payments

When mobile phones first came out, there were a few mobile phone makers and their products
had very limited features. Offering a few simple operations other than speech and messaging, mo-
bile phones of 20" century were rather simple devices-often called as brick phones — compared to
today’s mobile technology. Emergence of smartphones was the most important breakthrough in the
mobile industry, as they not only transformed the industry and its players but also the consumption
of everything digital.

With the launch of Apple’s iOS and Google Android operating systems, smartphones had become
familiar and easy to reach. Today, smartphones and other smart mobile devices turned out to be the
indispensable part of our life as we can do most of our day-to-day business chores, access all kinds of
information and services, and also shop via mobile web traffic. Even firms are increasingly opening
up their innovation efforts to allow users to tap into the benefits they can offer, such as mobile data
service (MDS) innovation on iOS and Google Android platforms. For this purpose, platforms typi-
cally provide toolkits to facilitate user participation, aiming to create an ecosystem for sustainable in-
novation. (Kankanhalli, et.al. 2015)

Highly innovative mobile industry simultaneously creates new value propositions through no-
vel service offerings, while developing better technologies but acceptance of these products and ser-
vices depends on a number of factors. Previous research addressing the consumers’ adoption of new
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technologies (Dewan and Chen, 2005; Dapp et. al., 2012; Lai, 2014) emphasized factors such as reli-
ability, security and privacy, availability, and consumers’ expectations and needs. In addition to these
cited factors, some structural and socio-technological factors must be taken into consideration, inc-
luding telecommunications infrastructure, investment climate for new ventures and startups develo-
ping new applications, and the adoption of other financial services like credit card penetration. For
Turkey, similar and mainly technological factors influencing mobile payment systems are, mobile te-
lecommunications deployments, available mobile payments applications, and mobile technology pe-
netration in the country. In addition to some of these technological factors, financial basis such as
domestic contactless POS device and credit card use will be the center of attention in following se-
ctions.

2.1. Mobile Infrastructure in Turkey

The rate of having a smartphone is most visible in vibrant economies. According to a 2015 sur-
vey conducted in 40 countries, Turkey ranks 12th in the world with 59%, figures represents a signifi-
cant increase from 17% of 2013. Among the countries with high smartphone holdings are South Ko-
rea with 88%, Australia with 77%, Israel with 74%, America with 72% and Spain with 71% (Poushter,
2016). In Turkey, share of e-commerce in total retail is increased on a yearly basis passing 4% in 2017
and, as a part of e-commerce transactions, 44% were made on mobile devices in 2016 (Tusiad 2017).
High rate of smartphone use in Turkey also creates demand for mobile data traffic, and the availa-
bility of bandwidth fuels e-commerce and mobile payments. Incumbent GSM operators provide the
supply of bandwidth through the licenses in Turkey.

3G technology, which was first seen in Japan in 2001, is in operation at European countries since
2003. In 2009, 3G services were introduced in Turkey with Turkcell (A License), Vodafone (B Li-
cense) and Avea (C License). In July 2009, Turkeell and Vodafone launched 3G services across all
provinces, with Avea (later Turk Telekom) rolling out only in 16 provincial centers. ! According to
the 2012 data from Information and Communication Technologies Authority (ICTA) there were
41.8 million 3G subscribers in Turkey and as of 2016, mobile broadband subscriptions outpaced
those of fixed broadband by 37.3 million to 9.2 million, and 3G penetration reaching to 65.9 milli-
on.?

4G is the fourth generation broadband wireless technology and it is expected to use same cellu-
lar networking system and solve some problems, mainly the problem of coverage in the third genera-
tion. Also, 4G system provides end-to-end IP solution that can serve users of voice, data and stream
multi-mass communication “at any time, anywhere” based on higher data rates than previous gene-
rations. Moreover, 4G connection bandwidth is similar to WiMAX bandwidth and even wider. Tur-
key’s three incumbent operators won the licenses for 4.5G in August 2015. LTE-Advanced (4.5G) is a
4G cellular broadband technology that is capable of real (typical/average) download speeds of 12-21

1 The Report: Turkey 2013. Oxford Business Group

2 Information and Communication Technologies Authority, “Electronic Communications Market in Turkey —
Market Data, http://www.btk.gov.tr
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Mbps versus 7-12 Mbps over early LTE/4G technology (Avci, 2015). In the fourth quarter of 2017,
the number of 3G subscribers decreased to 10,249.69 and the number of 4.5G subscribers increased
to 64,558,929. The number of mobile broadband subscribers receiving mobile Internet services th-
rough mobile phones or computers increased to 56,944,673 with 3G and 4.5G services. ®

2.2. Financial Component of Mobile Payments

One of the evident advantages of mobile payments is that they eliminate the need for carrying
cash and physical cards. Cards are the most prevalent and universal payment channel that inclu-
des credit, debit and stored value cards. Vast majority of remote mobile payment applications use
consumers’ card information to complete a transaction, therefore remote mobile payment techno-
logy often requires a card issued by a financial institution. However having a card is not enough,
the financial institution that issued the credit or debit card must be participating to add it to a pay-
ment-enabled phone or device.

Credit cards are the most important financial component of mobile payments ecosystem. By the
end of 2018, credit cards issued by domestic banks passed 66 million mark in Turkey. Earlier, total num-
ber of credits cards reached to 63 million at the end of first quarter 2018 whereas POS machine use were
low at 1.6 million in total. For the same period of 2018, 29 billion Turkish Liras worth of e-commerce
transactions were completed by credit cards, which is equal to 16% of all payments. Contactless credit
cards share and mobile contactless POS terminals share were equal at 40% respectively (Demird6gmez
et. al. 2018). Domestic contactless POS terminal penetration rate is important for mobile payments as
the contactless terminals support NFC technology similar to those found in mobile devices.

Direct debit platforms are also utilized as a part of mobile payment transactions worldwide. Mo-
bile direct debit is an authorized one-time payment which allows a bank to pay certain amount dire-
ctly to a bank or merchant/company and the money is withdrawn from the customer’s bank account.
In Europe, Single Euro Payments Area (SEPA) system processes direct debits in real time directly
from consumers’bank accounts in 45 countries and territories. With SEPA, all electronic payments
are considered domestic across Europe and happen in Euros even if the relevant accounts are not in
Euros. Launched in 2009, both B2C (Business-to-Consumer) and B2B (Business-to-Business) sche-
mes of SEPA are in operation.

SEPA’s B2C scheme is also called the Core scheme and the customer initiates a B2C transaction
on merchant’s website by sending a mandate filled out online. Merchants are free to design their own
SEPA mandate forms but a mandate must contain the customer’s name, IBAN (International Bank
Account Number), merchant/company’s name. For authorization, customers enter their phone num-
ber to receive the one-time password (OTP); a PIN code in general. The PIN code is sent in an SMS
to the customer’s phone number. Once the PIN code is entered at the checkout the transaction is ap-
proved and completed.

3 Information and Communication Technologies Authority, “Electronic Communications Market in Turkey -
Market Data, http://www.btk.gov.tr
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3. Methodology

In parallel with the increasing use of mobile payment technologies in the world, the number of
mobile payments in Turkey is increasing rapidly. Especially the increase of mobile technology usage
and investments in related sectors, especially done by banking sector, may have an influence on
adoption process of mobile payments in general. The objective of this study is to identify the fac-
tors affecting mobile payment usage rate in Turkey. In seeking of these factors, statistical correlation
analysis are employed.

First variable of a possible relationship is determined as the NFC supported POS machines which
customers can easily pay through the banking or telecom operator applications. Secondly 3G tech-
nology adaptation rates is investigated to demonstrate the relation between used network technology
and mobile payment usage rate. Thirdly, the relation between broadband internet usage rates by mo-
bile devices is checked and then a comparison between usage rates by years and mobile transaction
numbers was made. Fourthly, mobile telecom operator investments by years is considered to figure
out the interaction between the investments and transactions.

Finally, based on smartphone sales numbers by years, our analysis tried to reveal the effects of sa-
les on mobile payment transaction numbers. All enquiries intends to reveal the factors affecting the
mobile payment technology usage in Turkey on yearly basis. For this purpose five hypothesis were
tested to analyze the relationship between above mentioned factors and mobile payment transaction
numbers/volumes by years. Correlation study run through SPSS to detect the interactions by using
BKM (Bankalararasi Kart Merkezi) data and BTK (Bilisim Teknolojileri ve Iletisim Kurumu) data to
have reliable and actual results.

4. Results

Our study suggested possible effects of financial and technological factors on mobile payments
in Turkey. The relationships were examined between mobile payment transaction numbers and five
parameters mentioned above. Table 1 below represents the number of transactions via mobile ban-
king in Turkey by years, and these numbers will be used for the next five analysis. Results of correla-
tion analysis were disclosed separetely below.

Table 1. Number of Transactions via Mobile Banking in Turkey by years (x1000)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
33,258 36,708 41,695 48,748 45,612 44,445 40,246 ~49,234
Source: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki raporlar/59

4.1. Correlations related to Financial Components

Following table represents the numbers for contactless POS device penetration in Turkey. In this
analyses, mobile payment transaction number is the dependent variable and contactless POS num-
bers is the independent variable. Thus y= transaction number and x= POS number.
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Table 2. Contactless POS Numbers in Turkey by years

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
43.000 61.000 81.000 93.000 256.000 608.000 612.000 640.000
Source: https://bkm.com.tr/wp-content/uploads/2018/05/1.aradonemfa.rap_.2018.pdf

Each point represents an (x,y) pair (in this case the transaction number, measured in millions,
and the pos numbers, measured in thousands). The independent variable is on the horizontal axis (or
X-axis), and the dependent variable is on the vertical axis (or Y-axis). The scatter plot shows a mode-
rate positive relationship between transaction number and pos numbers. The data are displayed in a
scatter diagram in the figure below.

Figure 1. Correlation Between Transaction Numbers and the Total POS Numbers

n=8, Ex=339.946, £y=2394, (£x)2=115563.282916, (Ey)2=5731236, E(xy)=106419.685,
£x2=14667.952198, Ey2=1240124r = 0.43450605537544

The correlation result shows that there is a moderate positive relationship with r=0.434 between
mobile payment numbers/volume and contactless POS machine/device penetration in country. The-
refore, the contribution of the increase of contactless POS numbers to the numbers of mobile pay-
ment in Turkey is positive.

The association between mobile payment transaction numbers and total credit card numbers is
analyzed next. For the year 2011, more than 51 million credit cards are in use. By 2018, the number
of credit cards issued rose to above 66 million. This data represents almost 30% increase in credit
cards held by individuals, households and businesses. Table 3 represents total number of credit cards
issued by banks in Turkey.

Table 3. Total Number of Credit Cards in Turkey by years (x1000)

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

51.361

54.342

56.835

57.007

58.215

58.795

62.435

66.304
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For the same 8 years period, mobile payment transactions in Turkey grew almost 50%, as shown
in Table 1, compared to 30% increase in credit cards issued. In the following analysis, mobile pay-
ment transaction number is the dependent variable and total credit card numbers is the independent
variable. Thus y= transaction number and x= total credit card numbers. The data are displayed in a
scatter diagram in the figure below.

Each point represents an (x,y) pair (in this case the transaction number, measured in millions,
and the total credit card numbers, measured in percent). The independent variable is on the hori-
zontal axis (or X-axis), and the dependent variable is on the vertical axis (or Y-axis). The scatter plot
shows a moderate positive relationship between transaction number and total credit card numbers.
The data are displayed in a scatter diagram in the figure below.

The correlation result shows that there is a moderate positive association with r= 0.68 between
mobile payment numbers/volume and total credit card numbers. Therefore, the increase of total cre-
dit card numbers may have helped the volume of mobile payments in Turkey.

Figure 2. Correlation Between Transaction Numbers and the Credit Card Penetration

X

n=8, £x=465.312, £y=339.946, (Ex)2=216515.257344, (Ey)?=115563.282916,
£(xy)=19898.003764, Ex2=27213.456434, Fy?=14667.952198r = 0.688451762856893

4.2. Correlations related to Technology-based Components

As the second phase of the study’s correlation analysis, the relationship between information te-
chnologies and the mobile payments are tested. Three main technology-based components are wire-
less networks’ 3G usage rates, broadband mobile internet usage and smartphone sales in the country.
Table below represents 3G data traffic in percentages.

Table 4. 3G Technology usage rates in Turkey by years

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
%31.4 %41.8 %49.3 %58.3 %64.3 %65.9 %74.8 %78
Source: https://www.btk.gov.tr/uploads/pages/pazar-verileri/2018-3-ceyrekraporu-26-12-18-kurum-disi.pdf
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Association of broadband mobile internet usage rates with mobile payments is also analyzed.
Table 5 represents broadband mobile Internet usage percentage rates in Turkey by years.

Table 5. Broadband mobile Internet usage rates in Turkey by years in percentages

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
14.7 19.7 24.2 324 39.1 51.7 56.9 60.8
Source: https://www.btk.gov.tr/uploads/pages/pazar-verileri/2018-3-ceyrekraporu-26-12-18-kurum-disi.pdf

In this analysis, mobile payment transaction number is the dependent variable and 3G Techno-
logy usage rate is the independent variable. Thus x= transaction number and y=3G technology usage
rates. The data are displayed in a scatter diagram in the figure below.

Each point represents an (x,y) pair (in this case the transaction number, measured in millions,
and the 3G technology adoption rates, measured in percent). The independent variable is on the ho-
rizontal axis (or X-axis), and the dependent variable is on the vertical axis (or Y-axis). The scatter plot
shows a positive or direct association between transaction number and 3G technology adaptation ra-
tes. The correlation result shows that there is a strong positive association with r= 0.75 between mo-
bile payment numbers/volume and 3G technology usage. Therefore, the volume of mobile payments
in Turkey is strongly reinforced by the increase in adoption of 3G technology.

Figure 3. Correlation Between Transaction Numbers and the 3G Technology Adoption Rates

n=8, £x=339.946, £y=463.8, (£x)2=115563.282916, (£y)?=215110.44, E(xy)=20188.6974,
Ix?=14667.952198, Zy?=28718.92r = 0.752649760742406

In the following analysis, mobile payment transaction number is the dependent variable and bro-
adband mobile internet usage rate is the independent variable. Thus y= transaction number and x=
broadband mobile internet usage rates. The data are displayed in a scatter diagram in the figure be-
low.
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Figure 4. Correlation Between Transaction Numbers and the Broadband Internet Usage

n=8, Ix=339.946, £y=299.5, (£x)?=115563.282916, (Zy)?=89700.25, E(xy)=13165.1547,
Ex?=14667.952198, £y?=13375.53r = 0.631920810754244

Each point represents an (x,y) pair (in this case the transaction number, measured in millions,
and the broadband mobile internet usage rates, measured in percent). The scatter plot shows a mo-
derate positive relationship between transaction number and broadband mobile internet usage rates.
The correlation result shows that there is a moderate positive association with r= 0.63 between mo-
bile payment numbers/volume and broadband mobile internet usage rates. Therefore, the high cor-
relation indicates strong relationship between increase of broadband mobile internet usage and the
numbers of mobile payment in Turkey.

Finally, relationship between the total smartphone sales and the mobile payment transactions is
examined. Smartphone sales numbers are strong indicator for the technology’s penetration rate (alt-
hough one can purchase more than one phone within the fiscal year, but such cases are rare and te-
herefore ignored) Turkey’s total sales numbers for smartphones are given in Table 6 below.

Table 6. Total Smartphone sales numbers in Turkey by years (x1000)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012
5.000 9.000 10.000 12.000 13.000 11.400 10.600 5.000

Each point represents an (x,y) pair (in this case the transaction number, measured in millions,
and the total smartphone sales numbers, measured in million). The independent variable is on the
horizontal axis (or X-axis), and the dependent variable is on the vertical axis (or Y-axis). The scat-
ter plot shows a medium severe association between transaction number and smartphone sales. The
correlation result shows that there is a medium severe association with r= 0.57 between mobile pay-
ment numbers/volume and smartphone sales. Therefore, the increase of smartphone sales has strong
effect on the numbers of mobile payment in Turkey.
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Figure 5. Correlation Between Transaction Numbers and the Total Smartphone Sales

n=7, Ix=306.688, Ey=71, (Ex)2=94057.529344, (Ey)2=5041, E(xy)=3152.0888,
£x2=13561.857634, Ey2=761.32r = 0.576846207885724

As presented in figures above —and although correlation doesn’t necessarily imply causation, as-
sociation or correlation between mobile payments transaction numbers and chosen variables simply
indicates that the values vary together. By looking at the numbers of different variables that shows a
growth trend in mobile payments ecosystem, our analyses shed light on the determinants of mobile
payments in Turkey, pointing to the trends seemingly fluctuating in tandem.

Discussion

In the field of banking and payment technologies, innovative solutions led by banks and financial
institutions are substituting conventional methods and the use of cash is rapidly disappearing. In the
near future, it is envisaged that cash usage will be replaced by credit cards and contactless payment
solutions. Credit card usage has been used as an alternative to cash for many years, but contactless
payment solutions are becoming increasingly widespread and innovations are emerging every day.

In Turkey there are some factors vary in parallel with mobile payment transaction numbers that
of the increasing of contactless POS machine numbers, 3G/4G adoption rate, mobile broadband
internet usage rate, smartphone sale rates and credit cards issued by domestic banks. Among the
technological and financial aspects of mobile payments, only three components has shown high
correlation with increasing mobile payment transaction numbers; and they are credit cards in use,
mobile broadband internet usage, and 3G adoption rate. These results may seem as expected, alt-
hough correlation doesn’t necessarily imply causation rule, the domestic mobile broadband inter-
net usage is increased subsequently in recent years because of the investments in 3G and 4.5G in-
vestments by the incumbent GSM operators along with the consumers’ apetite for smart phones in
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general. Availability of mobile data bandwidth and the increase in credit card usage may have crea-
ted opportunities for developing and launching mobile payment systems in Turkish markets by Fin-
Tech companies.

From FinTech perspective, our study’s results revealed positive indicators for local entrepreneurs
and startups as well as the large foreign companies that have plans to expand into the domestic mar-
ket. However, it is the incumbent players in Turkey that are driving the FinTech scene and innova-
tion. In our country, unlike Europe and America, mobile payment solutions provided by global tech
players like Apple Pay, Google Pay, Samsung Pay and Ali Pay are not available due to the fact that re-
gulations and law related to these services lag behind. Such void is filled by the services developed by
the domestic banks, financial institutions and telecom operators. The most common of these produ-
cts are mobile applications that are widely used and many of them have contactless payment feature.
Some examples include Maximum Mobil from Tiirkiye Is Bankasi, Bonus Flash of Garanti Bankas,
and Yap1 Kredi Ciizdan (World Mobil) developed by Yap: Kredi Bankast. In addition to the banks, in-
cumbent GSM operator Turkeell offers PayCell service enabling its customers to make mobile pay-
ments without sharing credit card information during the transactions.

Turkey’s young population and rapid technology adoption has always taken its place over the
European average respectively. Turkey is also witnessing a continuous growth in mobile payments
and almost 65% of FinTechs * are focusing on providing digital alternatives for cashless payments.
ING Group’s April 2015 survey > showed that 56% of the population in Turkey used a mobile pay-
ment app, almost twice of the numbers in France or Germany (25% and 23% respectively). Absence
of mobile payment technologies from global tech giants can be considered as a disadvantage for the
Turkish markets but the joint efforts of established banks, new entrants and incumbent technology
vendors who choose to collaborate on infrastructure while competing on product offering level sepa-
rates Turkey from rest of the world — our own model of mobile payment systems thrive.
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Abstract

The field of economics of education has been receiving constant attention with the advent of growth the-
ories stating how education can produce sustainable long-run economic growth and increase people’s skills
(Hanushek & Woessmann, 2015; Mincer, 1974). Despite its universal relevance, educational research has not
been placed on the same scale with fields such as medicine due to seldom usage of robust quantitative re-
search and the dearth of causal inferences (Creemers, Kyriakidés, & Sammons, 2010). Given this, leading
countries in educational research such as the United States (Scimago Journal & Country Rank, 2018) have
been initiating “repeated calls for education policy to rely on a foundation of scientifically based research”
(Angrist, 2003, para. 1) to nudge the field of education towards using rigorous and innovative methodological
methods and experiments (Murnane & Willett, 2011). Using an experimental method is most suitable when
the research aims to test the impact of intervention within the respected field of research (Beach & Peder-
sen, 2016). Henceforward, this paper addresses the opportunities and challenges of using experimental met-
hods in educational interventions, particularly randomized control trials (RCT) and quasi-experiments that
test the impact of financial incentives to increase student outcomes. The first section is an overview of expe-
rimental designs, followed by sections delineating on RCTs and quasi-experiments, and discussing empirical
studies that employ such methods. It should be noted that this paper argues in favor of neither quantitative
nor qualitative research methods as both methods can produce quality research if implemented rigorously
(Lodico, Spaulding, & Voegtle, 2010).
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Oz

Egitim ekonomisi alani, egitimin stirdiiriilebilir uzun vadeli ekonomik biiyiime tiretmesi ve insanlarin
becerilerini artirmasi gerektigini belirten biiyiime teorilerinin ortaya ¢ikmasindan sonra yogun ilgi gérme-
ktedir (Hanushek ve Woessmann, 2015; Mincer, 1974). Egitimsel aragtirmalar, evrensel 6nemine ragmen,
saglam nicel arastirmalarin nadiren kullanilmasi ve politika igin istatistiksel olarak anlamli nedensel
¢ikarimlarin eksikligi nedeniyle tip gibi alanlarla ayn1 olgekte yerlestirilmemistir (Creemers, Kyriakidés
ve Sammons, 2010). Bu goéz oniine alindiginda, Amerika Birlesik Devletleri (Scimago Journal & Coun-
try Rank, 2018) gibi egitim aragtirmalarinda onde gelen iilkeler “tekrar tekrar bilimsel temelli aragtir-
manin temeline dayanan egitim politikasi ¢agrilar1” baslatip (Angrist, 2003, para 1) egitim alanini nedensel
¢ikarimlar yapmak igin titiz ve yenilik¢i metodolojik yontemler ve deneyler kullanmaya itmeye ¢aligmak-
tadir (Murnane ve Willett, 2011). Belirli bir arastirma alanindaki amag test edilmek istenen miidahale-
nin etkisini bulmaksa, deneysel bir yontem kullanmak en uygunudur (Beach ve Pedersen, 2016). Bu ned-
enle, bu makale egitim miidahalelerinde deneysel yontemlerin, 6zellikle 6grenci sonuglarini artirmak i¢in
finansal tegviklerin etkisini test eden randomize kontrol denemelerinin ve yar1 deneysel tasarimlarin kul-
lanilmasinin firsatlarini ve zorluklarin: ele alacaktir. Birinci boliim, deneysel tasarimlara genel bir bakis,
ardindan randomize kontrol denemeleri ve yar1 deneyleri tanimlayan ve bu yéntemleri kullanan ampirik
¢alismalar1 tartigan boliimlerdir. Her iki yontem de titizlikle uygulandiginda kaliteli arastirma iiretebi-
leceginden, bu makalenin ne nicel ne de nitel aragtirma yontemleri lehinde tartigmadigini belirtmek gere-
kir (Lodico, Spaulding ve Voegtle, 2010).

Anahtar Kelimeler: Egitim Ekonomisi; Arastirma Yontemleri; Deneysel Arastirma Tasarimy; Egitim So-
nuglary; Rastgele Kontrollii Calismalar; Yar1 Deneyler; Mali Tesvikler

JEL Codes: 121, C80, C90

1. Overview of Experimental Design to Make Causal Inferences

As mentioned in Murnane and Willett (2011), 19th-century philosopher John Stuart Mill’s analy-
sis state that the existence of a causal relationship is assumed “ if (1) the cause preceded the effect,
(2) the cause was related to the effect, and (3) we can find no plausible alternative explanation for
the effect other than the cause” (Shadish, Cook, & Campbell, 2002, p.6). These philosophical noti-
ons have carried on throughout centuries and entered into statistical literature as (1) ‘Temporal Pre-
cedence; (2) ‘Covariation’and (3) ‘No Alternative Explanation’ (Cook &Campbell, 1979, p.37-38), and
became validity measures for causal inference (Punch & Oancea, 2014). The most appropriate way
to initiate research that can uphold all Mills’ three conditions is to run an experiment (Murnane &
Willett, 2011), which is defined as a research design where “(a) one or more independent variables
are manipulated to study their effect on a dependent variable and (b) participants are randomly as-
signed to treatment or comparison groups” (Punch & Oancea, 2014, p. 378). To further elaborate,
the independent variable is the intervention variable that is used to predict the dependent variable,
which is the outcome that the research aims to measure (Thompson, 2006). Two basic types of expe-
rimental research designs, as illustrated in Figure 1, are randomized and quasi-experiments (Mur-
nane & Willett, 2011).
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Figure 1. Two Kinds of Experiments
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Source: (Murnane & Willett, 2011, p.30)

2. Randomized Control Trials

The randomized control trial (hereafter RCT) is regarded as the ‘gold standard’ for research de-
aling with measuring the impact of an intervention or prevention (Wes, et al., 2008), and the assess-
ment of public policies (Cowen, Virk, Mascarenhas-Keyes, & Cartwright, 2017). While its theoretical
foundation is analogous to any other experiment where participants are bifurcated into intervention
(treatment) and observation (no treatment) groups (Kabish, Ruckes, Seibert-Grafe, Blettner, 2011),
the reason RCTs are celebrated as the gold standard of research is that the assignment of partici-
pants into groups is entirely randomized (Kendall,2003). The randomization process can take place
from a simple coin toss to complex computational randomization algorithms, and the participants
are unaware regarding which group they are assigned to (Shadish, Cook, & Campbell, 2002). It is at
utmost importance for any researcher utilizing quantitative methods to establish a robust rigor wit-
hin their statistical models by ensuring internal validity, using reliable data sets and a gathering a
sample in which the findings are generalizable (Mujis, 2011). Statistical analysis is always prone to
myriad problems such as multicollinearity where independent variables have high levels of correla-
tion between one another (Gray, 2018; Pallant, 2016), and any finding where statistical framework
misspecifications are not minimized and that the findings lack validity hinders the researcher from
making causal inferences (Shaughnessy, Zechmeister, & Zechmeister, 2015). RCT, on the other hand,
are designed in such a way to eliminate various validity problems and increase the confidence inter-
vals of the output of the research (Punch & Oancea, 2014).

RCTs predominantly increase the statistical confidence of the research by minimizing a major in-
ternal validity threat of selection bias (Shadish, Cook, & Campbell, 2002). Given that the selection of
participants into either treatment or no treatment groups is randomized, the risk of selection bias is

526



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 524-534

strongly minimized ! (Every-Palmer & Howick, 2014). Furthermore, another important benefit of
using RCTs to conduct quantitative research is the minimization of another prevent another risk of
confounding variables (also referred to as ‘confounders’) (Attia, 2005). Confounders are variables “ot-
her than the one studied, that can cause or prevent the outcome of interest” (Attia, 2005, p. 259). In
layman explanation, confounders can cause to research output to erroneously provide results that a
change in a dependent variable is caused by an independent variable that in reality has no causal re-
lationship to the dependent variable (Shadish, Cook, & Campbell, 2002). Exempli gratia, a research
output could show a positive correlation between shark attacks and ice cream sales where the correct
causal relationship would be with the increasing temperatures as it would both lead to an increase in
people swimming in the ocean and purchasing ice cream (Martin, 2003). Hence, while confounders
can be related to the outcome by being correlated with the dependent variable, that relationship is
never causal (Cook &Campbell, 1979). What the randomization process of RCTs enable researchers
is to distribute these confounding variables between both groups so that they cancel each other out
by equally impacting both groups. Figure 2 demonstrates a hypothetical research output “results of a
treatment designed to increase math test scores where (emphasis added) the discontinuity in the so-
lid line indicates a treatment effect” (Gorrall, Curtis, Little, & Panko, 2015, p.22).

Figure 2. Hypothetical RCT Output Showing the Impact of the Treatment
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Source: (Gorrall, Curtis, Little, & Panko, 2015, p.22)

1 It is theoretically impossible to assert randomization entirely eliminates selection bias due to the possibility of
poorly constructed randomization, or the recruiter’s/participant’s ability to guess the randomization (Kahan,
Rehal, & Cro, 2015).
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The usage of RCTs in response to the mandates disseminated by leading countries in educational
research such as the United States (Scimago Journal & Country Rank, 2018), Australia and the UK
(Besley, 2009) urging for scientific research in education has significantly increased, as illustrated in
Figure 3, in the 21% century (Angrist, 2003; Murnane & Willett, 2011). In their systematic review,
Connolly, Keenan, and Urbanska (2018) find that “a total of 1017 unique RCTs in the field of educa-
tion have been (emphasis added) completed and reported between 1980 and 2016” (p.1). Majority of
these studies have been constituted around the research questions of the impact of financial incenti-
ves/vouchers on student outcomes and various teaching methods (Angrist, 2003; Connolly, Keenan,
& Urbanska, 2018). For instance, Angrist and Lavy (2002) conducted a randomized control trial in
Israel where they identified 40 under-achieving high schools and then randomly selected 20 of them
for treatment where students were eligible to receive $1429 if they pass their high school matricula-
tion exams called Bagrut. Their results show that 27% of the treatment group completed their Bagrut
exams, in juxtaposition to the students in the control group where the exam completion rate was
around 18% (Angrist & Lavy, 2002). Furthermore, students in the treatment group were around 8%
more likely to complete the exam, which the authors state that the economic returns of such achie-
vement for Israel is far beyond the matriculation exam awards (Angrist & Lavy, 2002; Angrist, 2003).

Figure 3. Number of RCTs in Education Completed Internationally Between 1980 and 2016
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Source: (Connolly, Keenan, & Urbanska, 2018), p.10)

Another study conducted by Howell and Peterson (2006) focuses on the impact of school vouc-
hers on the achievement of minority students in the United States and is claimed to be the most ex-
tensive randomized control trial in the field of education concerning vouchers (Howell & Peterson,
2018). As mentioned in Murnane and Willett (2011), the voucher theory gained prominence after
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Nobel Prize Laureate economist Milton Freidman’s (1968) book called Capitalism and Freedom. Li-
bertarian at the core, Friedman (1968) argues in favor of freedom of choice pervasively throughout
his book. His statements in education reflects such libertarian approach as he argues that the US go-
vernment should distribute equal value schooling vouchers to parents with children at the age of
school (Friedman, 1968; Murnane & Willett, 2011). The choice of school selection, Friedman (1968)
states, should be left to the parents as they would have the option to either subsidize all the expenses
of their kids at a public school, or a portion of the costs at a private school. In their book called The
Education Gap, Howell and Peterson (2006) test the impact of school vouchers and reflect on their
study of more than 60,000 students, a majority of which are minorities coming from disadvantaged
financial backgrounds in the cities of Dayton (Ohio), New York City, and Washington D.C. The aut-
hors find that the treatment showed a significant positive impact to African American students (he-
reafter AAS), as illustrated in Figure 4, while showing no statistical impact to other “ethnic groups,
either Hispanics in New York City, or whites in Dayton” (p.166). The authors report that AAS in tre-
atment in Dayton that switched to private schools scored aroundsix6 percentage points higher on the
“Iowa Tests of Basic Skills” (p.166) than the ones in control group who stayed at public schools. Furt-
hermore, AAS in treatment in New York City and Washington D.C. that switched to private schools
“scored “0.18 and 0.28 (emphasis added) standard deviation higher than the students in the control
group” (p.166) in years one and two respectively. This study had a profound impact in the US educa-
tion systems as states such as Wisconsin initiated voucher programs in the city of Milwaukee direc-
ted towards African American families (Howell & Peterson, 2006; 2018).

Figure 4. “African American Students’” Test Scores in Public and Private Schools in Three Cities”
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RCTs face myriad of ethical and practical challenges and criticisms, the most commonly regar-
ding the claim that randomization is unethical due to lack of knowledge regarding the efficacy of the
treatment. (Hutchison & Styles, 2010). Hutchison and Styles (2010) argue that both educational and
financial incentives can be offered to the participants since it is “rarely known what works [in educa-
tional research] in advance” (p.5). The authors also state that blinding, a key component of RCTs, is
difficult to establish in “educational research trials due to the propensity for intervention group parti-
cipants to ‘try harder’ (known as the Hawthorne Effect). However, other evaluation methods will ra-
rely improve on this since they will also not operate blinding” (p.5). Further criticisms towards RCTs
seem to be emanating from the staunch proponents of qualitative educational research. In their book
of Research Methods in Education, Cohen, Manion, and Morrison, K. (2018) claim that it is impos-
sible to use RCTs in educational research as cannot take place outside of isolated places due to inabi-
lity to control outside factors, and further state that “randomized controlled trials belong to a disc-
redited view of science as Positivism” (p. 314) (also mentioned in Connolly, Keenan, & Urbanska,
2018). The claim that RCTs are impossible to be conducted in educational research is redundant as
there are 1017 successful RCT studies in the field of education in the past 15 years (Connolly, Kee-
nan, & Urbanska, 2018). Besides, blatantly discrediting positivism which has led to many scientific
breakthroughs with no firm evidence is unlikely to be taken into consideration in academia.

3. Quasi-Experimental Research Design

As “the prefix quasi means ‘resembling” (Price, Jhangiani, & Chiang, 2015, para. 1), quasi-experi-
ments (hereafter QE) are similar to RCTs given both are experimental methods, with the significant
difference being that the participants are not randomized in QE design (Shadish, Cook, & Campbell,
2002). The researcher is autonomous regarding the assignment of participants to treatment or cont-
rol groups by commonly using cutoffs or other criteria to balance both groups out (Punch & Oancea,
2014). Since the establishment and the operation of the randomization process is reasonably comp-
lex, QEs are more straight-forward to conduct; less costly and used more frequently in intervention
research (Murnane & Willett, 2011). QEs usually have larger sample sizes given the absence of ran-
domization ? (Cook & Campbell, 1979), which allows the researcher to increase the generalizability
of their findings, one of the main ingredients of rigor in quantitative research (Mujis, 2011). While
this may be true, the absence of randomization however exogenously causes QEs to face more in-
ternal validity problems in juxtaposition to RCTs (Punch &Oancea, 2014). Given the randomization
process allows major internal validity problems such as confounding variables and selection bias to
be minimized, these problems are pervasive in QEs (Thompson, 2006). The existence of confoun-
ding variables and selection bias, therefore, lowers the quality of the data (White & Sabarwal, 2014),
hence the statistical significance of QEs in comparison to RCT, leading to lower chance to make ca-
usal inferences (Shadish, Cook, & Campbell, 2002).

A crucial aspect in research where QEs are far more favorable as opposed to RCTs is regarding
ethical considerations (White & Sabarwal, 2014). Since no randomization takes place, researchers

2 As sample size increases, so does the complexity of conducting an RCT, given it would be harder to protect the
randomization process for more people involved in research as participants (Gorrall, Curtis, Little & Panko, 2015).
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usually take many aspects of participants’ statuses and conditions into account such as giving them
the access to choose between treatment or control, which lowers ambiguity regarding the expected
outcomes on the participants and determining the participants who need the treatment the most
(West, et al., 2008). Furthermore, as White and Sabarwal (2014) explains:

Quasi-experimental methods that involve the creation of a comparison group are most
often used when it is not possible to randomize individuals or groups to treatment and
control groups. This is always the case for ex-post impact evaluation designs. It may
also be necessary to use quasi-experimental designs for ex-ante impact evaluations, for
example, where ethical, political or logistical constraints, like the need for a phased ge-
ographical roll-out, rule out randomization (p.2).

Henceforward, the researcher can minimize possible ethical issues using QEs (Murnane & Wil-
lett, 2011). Furthermore, unlike RCTs, QEs can take place during or after the treatment has taken
place, which can minimize another ethical issue that RCTs face regarding not knowing the effects
and the outcome of the treatment (White & Sabarwal, 2014).

Given that QEs are more accessible to implement and also useful where RCTs cannot take place,
they are pervasively adopted to study educational interventions (Murnane & Willett, 2011). Angrist,
Bettinger, Bloom, King, and Kremer (2001) famously conducted one of the most substantial school
voucher experimental studies in the world (Angrist, 2003) using data from more than 125,000 Colom-
bian pupils coming from disadvantageous financial backgrounds. Although the vouchers were dist-
ributed using a lottery system as the authors state that the demand for the vouchers was far beyond
supply (Angrist, Bettinger, Bloom, King, & Kremer, 2001), this does not qualify the study as an RCT gi-
ven that the participants were aware of their group assignment. Although the authors do not provide
the monetary value of these vouchers, they state that the “vouchers cover (emphasis added) somew-
hat more than half the cost of private secondary school,” (Angrist, Bettinger, Bloom, King, & Kremer,
2001, p. 1535).A survey conducted three years after the voucher distribution show that while there were
no major differences in the enrollment rates between the winners and the losers of the vouchers, “lot-
tery winners were 15 percentage points more likely to attend private schools rather than public schools”
(p.1536). Besides, the winners “completed an additional 0.1 years of school” (p. 1536) and were about-
ten0 percentage points to avoid great repetition and complete eighth grade. Finally, the winner group
also scored 0.2 standard deviations higher than losers on standardized exams, and the effect of the vou-
chers were larger on girls and “more precisely estimated than the effect on boys” (p. 1536).

Conclusion

This paper inquired the usage of experimental research methods of RCTs and a QEs in the field
of education concerning educational interventions, mostly regarding financial incentives and vouc-
hers to increase student outcomes. Section 1 gave an overview of experimental designs to make cau-
sal inference, since it is essential to understand the theoretical underpinnings of this type of research
before delving into the methods. Following sections elaborated on the opportunities and challenges
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of RCTs and QEs, delineated on the establishment and the implementation of these methods from a
statistical standpoint. Various studies that employ these methods were discussed.

While both are experimental methods in their essence, the main trade-off between RCTs and
QEs seems to be statistical significance vs. ethics. RCT’s are the gold standard of research to test in-
terventions (West et al., 2008), and public policy assessments (Cowen, Virk, Mascarenhas-Keyes, &
Cartwright, 2017). They are likely to provide high levels of statistical significance and minimized va-
lidity threats such as selection bias and confounders (Punch & Oancea, 2014). Consequently; howe-
ver, they are prone to many ethical dilemmas (Hutchison & Styles, 2010). QE, on the other hand,
could be specified as the inverse function of RCTs as they are likely to come with lower levels of sta-
tistical significance and ethical issues, and higher levels of validity threats (White & Sabarwal, 2014).
Overall, the profound impact of experimental methods on the prominence and credibility of the field
of education, and on policy-making is undeniable. It is clear that governments ask for scientifically
based research to implement policy changes (Angrist, 2003) as the quest for causal inferences is glo-
bal (Murnane & Willett, 2011).
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Oz

Bu ¢aligmada 2010:1-2020:1 periyodu i¢in ¢eyrek dénem verileri kullanilarak; Tiirkiyede enflasyon, ihra-
cat, ithalat ve sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 endeksi tizerindeki uzun dénemli etkisi arastirilmistir. BIST-
100 endeksini temsil eden LBIST serisinin bagimli; enflasyonu temsil eden LE, ihracat: temsil eden LIHR, it-
halat1 temsil eden LITH ve sanayi iiretim endeksini temsil eden LSAN serilerinin ise bagimsiz degisken oldugu
ARDL modeli kurulmustur. Elde edilen bulgularda uzun dénemde; enflasyon, ihracat ve sanayi tiretim endeksi-
nin, BIST-100 Endeksini pozitif yonli; ithalatin ise negatif yonlii olarak etkiledigi saptanmugtir.
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Giris

Hisse senedi piyasalari, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, tasarruflarini degerlendirebilmesi
i¢in 6nemli bir finansal faaliyet alani olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ancak finansal yapinin; kendine
ozgii faktorler yaninda enflasyon, igsizlik, dis ticaret, doviz kuru, faiz oranlary, iiretim vb. gibi makro-
ekonomik degiskenlerle de yakin iligki igerisinde olmasi, finansal hareketlerde oynaklig: artirarak ya-
tirrmet igin riskleri dngorebilmeyi zorlastirmaktadir. Ozellikle finansal kiiresellesmenin artig goster-
digi 1980’li yillardan itibaren diinyanin birgok tilkesinde hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalar,
makroekonomik degiskenlerin, finansal piyasalar tizerindeki etkisini giindeme tagimistir.

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma
mevcuttur. Ornegin; arastirmacilar, sirket getirilerinin, paranin degerindeki inig-¢ikigtan ciddi bi-
¢imde etkilendigini diigiindiikleri i¢cin doviz kuru ile hisse senedi piyasalar: arasindaki iliskiyi sor-
gulamuglardir. Bu baglamda Solnik (1987), enflasyon, doviz kuru ve faiz oraninin, hisse senedi piya-
sasina etkisini arastirmis ve doviz kuru ile hisse senedi piyasalar1 arasinda ayni yonlii bir iligki tespit
etmistir. Yine Mahdavi ve Sohrabian (1991), hisse senedi fiyatlarina ait trendin, milli gelir tarafin-
dan izlendigi saptamislardir.

Hisse senedi piyasasinda islemde bulunan yatirimcilarin, enflasyonun olumsuz etkilerine agik
olmalar1 bir diger gercektir. Bu iliskinin farkinda olarak yazarlar, enflasyon ile hisse senedi piyasas:
arasindaki iligkiyi de aragtirmiglardir. Bu olasi iligki ilk kez Fama (1981)’ya ait bir ¢caligmayla sinan-
mis ve enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda zit yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir. Makroe-
konomik degiskenlerden bir digeri olan faiz oranlar1 da 6zellikle tahvil fiyatlarini farklilagtirmak su-
retiyle hisse senedi piyasasinda talebi degistirmek suretiyle etkili olabilmektedir. Smirlock ve Yawitz
(1985) tarafindan gergeklestirilen ve kisa vadeli hisse senedi getirilerinin ele alindigi bir arastirmada,
faizlerde meydana gelen bir artig veya azaligin, hisse senedi piyasasinda bir “a¢iklama etkisi” ortaya
¢ikararak ani bir kars: etkiye neden oldugunu saptamuslardir. Yine bunlara ek olarak Palmer (1970),
Cook ve Hahn (1988), Thorbecke (1997) gibi arastirmacilar, hisse senedi piyasalari tizerinde para ar-
zinin da bir diger makroekonomik degisken olarak etkili oldugunu ifade etmislerdir.

1. ilgili Literatiir

Hsing (2011), GARCH modelini kullandig1 ¢aligmasinda, Cekya borsa endeksinin, reel GSYIH
ve ayrica Alman ve ABD borsa endeksleri ile olumlu bir sekilde iliskili oldugunu ortaya koymakta-
dir. Calismaya gore agir1 bor¢lanmalar, GSYIH, yurtigi reel faiz orani olan CZK/ABD Dolar1 doviz
kuru, beklenen enflasyon ve Euro bolgesi devlet tahvili getirisi ve M2/GSYH oranu ile ikinci dere-
ceden bir iligki gostermektedir. M2/GSYIH oran1 %60’lik kritik degerden daha az (daha biiyiik) ise,
Cekya borsa endeksi ile M2/GSYIH oraninin pozitif (negatif) bir iligkiye sahip oldugunu diisiindiir-
mektedir. Bu nedenle, giiglii bir borsa yapis1 olusturabilmek i¢in yetkililerin ekonomik biiyiime, mali
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disiplin, para birimi deger kazanimi, nispeten diistik faiz orani ve beklenen enflasyon orani ile %60
kritik degerinin altinda olan M2/SYH oranini izlemeleri veya siirdiirmeleri beklenmektedir.

Kuwornu (2012) ¢alismasinda; Ocak 1992-Aralik 2008 donemi aylik verilerini kullanarak makro-
ekonomik degiskenlerin, Gana borsa getirileri tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Bu ¢aliymada kul-
lanilan makroekonomik degiskenler; tiiketici fiyat endeksi (enflasyonu temsilen), ham petrol fiyati,
91 giinlitk Hazine bonosu orani (faiz oranini temsilen) ve doviz kurudur. Calismada, Johansen Es-
biitiinlesme Testi kullanilmaktadir. Ampirik sonuglar, Ganada dért makroekonomik degisken ile
hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik bir iliski oldugunu gostermektedir. Ay-
rica, sonuglar; kisa vadede, Hazine Bonosu Orani hisse senedi getirilerini 6nemli 6lgiide etkilemekte
ve 0.005’lik bir esneklik ile Hazine bonosu oranindaki%1’lik bir artisin hisse senedi getirilerinde
%0.005’lik bir artisa yol agacagi anlamina gelmektedir. Enflasyon orani, — 0.1357 katsayisi ile % 1de
anlamlidir. Bu da enflasyon oranindaki %1’lik bir artisin, hisse senedi getirilerini yaklasik olarak
%0,14 oraninda azaltacag1 anlamina gelir. Hata Diizeltme Modelinin 0.7855’lik kalint: degeri, hisse
senedi getirilerindeki sapmalarin yaklagik %79’unun kisa vadede diizeltildigini, bu da Gana Menkul
Kiymetler Borsasi gibi gelismekte olan bir pazar igin oldukga yiiksek ve cesaret verici oldugunu gos-
termektedir. Ancak uzun vadede hisse senedi getirileri, sirasiyla; enflasyon orani, ham petrol fiyat-
lar1, d6viz kuru ve Hazine bonosu oranindan 6nemli 6lgiide etkilenmistir. Ham petrol fiyati, hisse
senedi getirileri ile negatif iliskilidir. Ham petrol fiyatlarindaki %1’lik artis, getirileri %0,03 oraninda
azaltacaktir. Ayrica enflasyon oranindaki %1’lik bir artis, stok getirilerini %0,54 oraninda artirmak-
tadir. Yine doviz kurundaki %1’lik artis, hisse senedi getirilerini %0,052 oraninda artirmaktadir. Ha-
zine bonosu oraninin etkisi, sahip oldugu 0.003 katsayisiyla oldukga etkili degildir. Hem kisa donem
hem de uzun dénem sonuglarda, enflasyon oran1 Ganada borsa getirilerini etkileyen en etkili makro-
ekonomik degisken olarak goriinmektedir. Sonuglar ayrica yatirimcilarin, kisa vadede enflasyonist
artislari telafi etmediklerini, uzun vadede telafi ettiklerini gostermektedir.

Kok ve Uygur (2014) ¢alismalarinda hisse senedi bedelleri ile etkilesimde bulunan faktorleri,
2005:1-2012:12 periyodu i¢in aylik BIST-100 endeksini kullanarak VAR analizi ile incelemislerdir.
Aragtirma sonuglarinda Brent petrol fiyati ve dolar kuru {izerinde yasanan ani degisimlerin, bir dige-
rinin fiyatindaki degisimi tetikledigini saptamislardir. Ayrica BIST-100 getirilerinde Brent petrol ve
dolar kurunda yaganan ani degisimlerin; dolar i¢in negatif %3 seviyesinde 2 donem ve petrol i¢in de
pozitif %1 seviyesinde 1.5 donem olarak ortaya ¢iktigini tespit etmislerdir.

Giiler ve Nalin (2014), uzun ve kisa vadeli hisse senedi getirisi dinamiklerini ve altin fiyatlari, pet-
rol fiyatlari, ihracat hacmi, ithalat hacmi ve déviz kuru gibi makroekonomik ve finansal degiskenler
arasindaki iligkileri incelemektedirler. Ocak 1988 ile Kasim 2013 arasinda aylik veriler kullanilarak
uygulanan ampirik aragtirmada, kisa ve uzun vadeli iligkinin tespiti i¢cin ARDL Sinir Testi uygulan-
maktadir. Sonuglar, hisse senedi getirisi ile ekonomik faktorler arasinda uzun dénemli bir iligki ol-
dugu gostermektedir. Ayrica uzun ve kisa donemli modellerde, ithalat ve hisse senedi getirisi ara-
sinda anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadur.

Bozkurt vd. (2014) ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlar1 i¢in mali tablo ilaninin etkisinin yoniinii
ve siddetini ortaya ¢ikarmayi amaglamislardir. Calismada, Borsa Istanbulda faaliyette bulunan 167
firmanin 2009-2011 periyodu i¢in aylik ve 2012 yili i¢in de glinlitk BIST-100 verileri kullanilmistir.

537



Yiiksel OKSAK ¢ Tufan SARITAS

Arastirma sonucunda mali tablo ilanlarindan 6nceki ve sonraki donemlerde hisse senetleri tizerinde
anormal bir degisimin meydana geldigi, dolayisiyla da yatirimcilarin yitksek boyutlarda karlar elde
ettikleri ve ayrica bu degisim miktarinin, firmalarin ROI degerine gore de degisim gosterdigi ortaya
konulmustur.

Seving (2014) ¢alismasinda Arbitraj Fiyatlama Modeli ile hisse senedi getirilerinin, makroekono-
mik degiskenlere bagli olarak degisip degismedigini aragtirmigtir. 2003:1-2013:3 periyodunun aylik
olarak ele alindig1 calismada, finansal piyasalar1 temsilen BIST-30 ve BIST-100 verileri kullanilmustir.
Elde edilen bulgularda makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi tizerinde olusturdugu et-
kilerin anlaml oldugu bulunmustur.

Hong vd. (2014) Subat 2002 ile Mayis 2010 arasinda Sanghay ve Shenzhen Borsasrndan aldiklari
¢ borsa endeksinden olusan bir 6rneklemde, enflasyona dayali piyasa zamanlama stratejilerini in-
celemektedirler. Caligma, enflasyon varliginda piyasa zamanlama faaliyetinin etkinligini ve zaman
icindeki istikrarini aragtirmaktadir. Sonuglar, yatirimcilarin “al ve tut stratejisi’nin tizerinde kér elde
etmelerine yardimeci olmak i¢in enflasyon yoluyla aktarilan 6nemli 6lgiide giilii bilgiler ortaya koy-
maktadir. Ayrica bilgilerin niteligi ve buna karsilik gelen piyasa zamanlamasinin, faaliyet 6nemi-
nin zamanla degisecegine dair yeni kanitlar saglamaktadir. Bu ¢aligmanin sonuglari, Cin borsalari-
nin enflasyonla ilgili bilgiler kullanilarak; sémiiriilebilir ve 6ngoriilebilir bilesenlere sahip oldugunu
gostermektedir.

Jarefio ve Miroslavova (2016), 2003-2013 doneminde ABD borsalarinin nominal ve reel faiz
oranlarina ve enflasyona duyarliligini, niceliksel gerileme (QR) metodu kullanarak incelemektedir-
ler. Ampirik sonuglar; borsanin, faiz oranlarindaki ve enflasyondaki degisikliklere kars1 6nemli bir
duyarliliga sahip oldugunu ve sektorler arasinda ve zaman icinde farklhiliklar buldugunu gostermek-
tedir. Ayrica ¢aligma hem faiz oranlarindaki hem de enflasyondaki degisikliklerin etkisinin, asir1 pi-
yasa kosullarinda daha belirgin olma egiliminde olduguna ve boylece genisleme donemleri ile dur-
gunluk donemlerini ayrilabildigine vurgu yapmaktadir.

Kaya ve Ugurlu (2016) ¢aligmalarinda 1998:1-2013:4 periyodu icin ¢eyreklik verilerle reel sektor
ve hisse senedi arasindaki iligkiyi, ampirik bulgular ile desteklemeyi amaglamaktadir. Johansen Juse-
lius esbiitiinlesme testi ile Granger nedensellik analizinin kullanildig1 ¢aligmada; hisse senedi piya-
sast, BIST-100 endeksi verileri ile temsil edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; BIST-100 endeksi ile
GSYIH ve 6zel sabit yatirim harcamalari arasinda kargilikli bir nedensellik iliskisi saptanmustir. Ay-
rica buna ek olarak BIST-100 endeksi ile 6zel titketim harcamalar: arasinda da tek yonlii bir neden-
sellik iligkisi gozlenmistir.

Baranidharan ve Vanitha (2016) calismalarinda, uzun vadeli ekonomik durgunluklarla karak-
terize durumda ve gelismekte olan kiiresel ekonomide, kiiresel niifusun yiizde 65’ine sahip 3G {il-
keleriyle, kiiresel ekonomiye ¢ok daha iyi istikrar ve biiylime saglanabilecegini iddia etmektedirler.
Onlara gore borsalar, iilkelerin ekonomik biiyiimesinde hayati bir rol oynamaktadir. Bu nedenle,
makroekonomik ve ilgili finansal degiskenlerin, 3G tlkelerinin 1992'den 2013% kadar 22 yillik bir
slire boyunca borsa gelisimi tizerindeki etkilerini incelemektedirler. Sonug olarak; yurtici kredi, ih-
racat, ithalat, DYY, GSYIH, GSYIH, yillik hisse senedi devir oraninin dogal logaritmasi ve yillik hisse
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senedi ticaret hacminin dogal logaritmas: gibi secilmis degiskenlerin, istatistiksel olarak anlamli ol-
dugunu ve 3G iilkelerinin borsa degeri tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadirlar. Cin, Hindis-
tan ve Banglades ytiksek etki kaydetmis ve uzun donemli iliskilerde istikrar gostermisken; Endonez-
yada etki istikrarsiz olarak tespit edilmistir. Secilen 3G iilkeleri arasinda Filipinler yiiksek volatilite
sergilerken, Sri Lanka ise diisiik volatilite kaydetmektedir.

Alper ve Kara (2017) ¢alismalarinda makroekonomik degiskenlerin, hisse senedi piyasast tize-
rinde olusturabilecegi pozitif ve negatif etkileri arastirmiglardir. Tiirkiye i¢in 2003:1-2017:2 periyo-
dunda geyreklik verilerin kullanildig1 ¢alismada; enflasyon orani, petrol fiyatlar1 ve para arzi seri-
lerinin, reel hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin diisiik oldugu saptanmistir. Ancak bununla
birlikte faiz orani, doviz kuru, BIST sanayi tiretim endeksi, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi ara-
sinda genel olarak bir etkilesimin bulundugu ileri siiriilmektedir.

Kuzu (2017) ¢alismasinda petrol fiyatlar, faiz orani, tiretici fiyat endeksi, sanayi tiretim endeksi
ve doviz kurunun, 6zellikle petrolle etkilesim i¢inde olmast beklenilen BIST-100, BIST-30, BIST
Elektrik, BIST Kimya, BIST sinai ve BIST ulastirma endeksleriyle olan iligkisini incelemistir. 2005:1-
2015:12 periyodunun aylik verilerle arastirildig1 ¢calismada; petrol fiyatlarindaki degisimin, ilgili en-
deksler tizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu, ancak buna karsin faiz ve déviz kurunun ise endeksler
tizerinde ciddi bir etki olusturdugu sonucuna ulagilmistir.

Atarodi vd. (2018) Iran’in petrokimya endiistrisindeki déviz kuru dalgalanmalar ile petrol fiyat-
lar1 ve borsa fiyat1 arasindaki iligkiyi borsada kabul edilen petrokimya sirketlerine ait mevsimsel ve-
rilerle incelemektedir. 1992-2015 déneminde VECM yontemi kullanarak yaptiklari arastirmanin so-
nuglari, doviz kuru dalgalanmalarinin ve petrol fiyatlarinin, petrokimya endiistrisinin borsa fiyatlar
ile pozitif bir iliski i¢cinde oldugunu gostermektedir.

Sengoniil vd. (2018) caligmalarinda piyasada meydana gelen yapisal ani dalgalanmala-
rin, makroekonomik ve finansal degiskenler {izerindeki etkisini, BIST-100 endeksinin 2005:1-
2018:5 periyodu i¢in aylik verileri kullanarak SVAR analizi ile arastirmislardir. Caligma bulgu-
larina gore; piyasada ani dalgalanmalarin, makroekonomik degiskenler iizerinde etkili oldugu
saptanmuigtir.

Vietha (2019), enflasyon ve doviz kurlarinin iki yonlii bir iligkiye sahip olup olmadigini ve bun-
larin Tiketici Mallar1 Endeksi ve hisse senedi piyasasi tizerindeki etkilerini incelemektir. 2004-
2017 yillar1 arasindaki aylik zaman serisi verilerini VAR modelini kullanarak tahmin etmektedir.
Déviz kuru Rupinin ABD Dolar: karsisindaki degeri ve enflasyon dl¢iimiinde ise Tiiketici Fiyat
Endeksini kullanmaktadir. Sonuglar enflasyonun, déviz kurunu etkilemedigini, ancak doviz ku-
runun, enflasyon oranini 6nemli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir. Enflasyon arttiginda borsada,
stiregelen bir diisiis ya da olumsuz hareket yasanmaktadir. Ayrica Rupi déviz kuru deger kaybetme
egilimi gostermeye devam ettiginde, borsadaki hareketin azalma egiliminde olduguna isaret et-
mektedir.

Otieno vd. (2019:73), 1993-2015 dénemi aylik verilerini kullanarak enflasyon orani, hisse se-
nedi piyasas: getirileri ve bunlarin egbiitiinlesen kalintilarinin stokastik 6zelliklerini inceledikleri
caligmalarinda, Otoregresif Kesirli Entegre Hareketli Ortalama (ARFIMA) tabanli tam maksimum
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olabilirlik tahmini kullanmaktadirlar. Sonuglar; uzun dénemin, Kenya hisse senedi piyasasinin ya-
pisinda ve dinamik davraniginda dnemli bir rol oynadigini ve yabanci yatirimcilarin yani sira gok
uluslu portfoy sahiplerinin (yatirimcilarin %50’sinden fazlasini olusturan) yatirim stratejilerini et-
kilemesi gerektigini ortaya koymaktadir. Borsa getirilerinde uzun dénem bulunmasi, Kenya hisse
senedi piyasasinda ytiksek risk faktorlerinin kaliciliginin veya zayif likiditenin bulundugunu gés-
termektedir. Sonug olarak, yatirnmcilar ek riskler olmaksizin fazladan getiri elde etmek icin bu tiir
verimsizlikleri kullantyor olabilmektedirler.

Nguyen ve Bui (2019), Vietnamda, borsa, emlak piyasasi ve ekonomik biiyiime arasindaki ilis-
kiyi aragtirmaktadirlar. Caligmada 2004 yilinin ti¢iincii ¢eyreginden 2018’in tiglincii ¢eyregine kadar
Vietnamdaki ti¢ aylik veriler kullanilmaktadir. ARDL Sinir Testi yaklagimi kullanilan ¢alismada, so-
nuglar, ekonomik bilyiimenin, borsa ve emlak piyasasi ile olumlu bir gekilde iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu ¢aligmanin daha énce gériilmemis bir bulgusu, ekonomik biiyiimenin (GSYIH)
borsa verimliligi (KOBI) ile yabanci yatirimcilarin net ticaret degerinden daha fazla iliskili oldugu-
dur. Ayrica, kiiresel mali kriz, Vietnamdaki ekonomik biiytime ve emlak piyasasi izerinde olumsuz
bir etki yapmaktadir. Ayrica, yabanci yatirimeilarin net alim satim degeri de kisa vadede emlak pi-
yasasini olumsuz etkilemektedir. Calisma, Vietnamdaki borsa, emlak piyasasi ve ekonomik bityiime
arasindaki iligkiye dair ilk ampirik kanitlar1 vermektedir.

Samsi vd. (2019) ASEAN-5 {ilkelerinde Asya finansal krizi ve kiiresel finansal krizin, ekonomik
bitylime tizerindeki etkilerini incelemektedirler. Endonezya, Malezya ve Tayland’in, kiiresel finan-
sal krizinden en ¢ok da Asya finansal krizinden etkilendigi ortaya konmaktadir. Buna ek olarak, Ma-
lezya ve Tayland igin reel iiretim, borsadaki soklara olumlu ve 6nemli 6lgiide tepki vermektedir. Bu
bulgular, Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasrndaki sokun gercek ¢ikt1 tizerinde, yirmi dénem
boyunca, diger degiskenlerden daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu gésteren sonuglarla tutarlidir.
Bununla birlikte, Bangkok borsasindaki bir sokun gergek ¢ikt1 iizerinde daha yiiksek bir etkisi vardir
ve etki onuncu déneme kadar giiclii kalmaktadir. Bu borsanin, Malezya ve Taylandda ekonomik bii-
yiime i¢in 6nemli bir itici gii¢ oldugunu gostermektedir.

Twerefou vd. (2019), 1993-2013 déneminde segilen bes tilkenin dengeli panel verilerini dinamik
sistem tahmin gergevesi kullanarak Sahra alt1 Afrikada borsa gelisiminin ekonomik biiyiime {izerin-
deki etkisini incelemektedir. Caligma, yurt ici hisselerin ciro oraninin ve piyasa degerinin ekono-
mik bliylimeye minimum diizeyde etki etmesine ragmen borsa gelisimine olumlu bir etkisini bul-
maktadir. Ayrica yatirimlar, gecikmis gayri safi yurtici hasila ve beseri sermayenin biiytime {izerinde
onemli 6l¢tide olumlu bir etkisi oldugu goriiliirken; dolayli ve dogrudan yabanci yatirimlarin sonug-
lar1 tim modellerde ¢ok saglam degildir.

Vo (2019), Vietnam balik¢ilik sirketlerinin ihracat performans: ve stok getirisi arasindaki ilis-
kiyi incelemeyi amagladig1 ¢alismasinda Ho Chi Minh Menkul Kiymetler Borsas: (HOSE) ve Ha
Noi Menkul Kiymetler Borsasinda (HNX) yer alan 13 balik¢ilik sirketinin, 2010-2018 donemi igin
ti¢ aylik verilerini toplamustir. Calismada ihracat performansi; ihracat yogunlugu, ihracat bitytimesi
ve ihracat pazarinin kapsamu ile dlgiilmiistiir. Ayrica, faiz orani, déviz kuru, GSYIH, firma biiyiik-
lagi, karlhilik ve finansal kaldirag arastirma modelinde kontrol degiskenleri olarak kabul edilmis-
tir. Tahmini regresyonu tahmin etmek i¢in Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler modeli kullanilmuistir.
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Bulgular, ihracat yogunlugunun ve ihracat artisinin, hisse senedi getirileri ile anlaml ve pozitif bir
iliskiye sahip oldugunu gostermistir. Ancak, ihracat pazarmin kapsaminin 0,05 diizeyinde hisse se-
nedi getirisi ile anlaml bir iliskisi yoktur. Karlilik, finansal kaldira¢ ve kur oranlar1 arasinda pozitif
bir iligki bulunurken, faiz oran1 ve GSYIH'nin, istatistiksel olarak %5 anlam diizeyinde hisse senedi
getirisi ile iligkisi yoktur. Elde edilen bulgular, yatirimcilarin, ihracat biiylimesi ve ihracat pazarinin
kapsamu yerine; ihracat yogunlugunu, balik¢ilik ihracati yapan firmalarin yatirim yapacaklarini seg-
mek olarak degerlendirmeleri gerektigine dikkat cekmektedir.

Gutierrez ve Vianna (2020), ¢elik emtialarin gelismekte olan ve gelismis ekonomilerde borsa ge-
tirileri tizerindeki fiyat etkilerini analiz ettikleri caligmalarinda; 2002-2015 arasinda haftalik zaman
serilerinde, yapisal VAR ve GARCH teknikleri uygulamaktadirlar. Dogrusal ve dogrusal olmayan ¢e-
lik emtia fiyat soklarinin, emtia piyasalarindaki reel hisse senedi getirileri tizerinde olumlu ve istatis-
tiksel olarak anlamlr etkileri oldugunu gozlemlemektedirler. ABD ve Almanya gibi oldukga gesitlen-
dirilmis finansal piyasalarda, gercek hisse senedi getirileri, ¢celik emtia fiyat soklarina 6nemli 6l¢tide
tepki vermese de Avustralya, Japonya ve Giiney Kore gibi gelismis ekonomilerden olduk¢a ¢nemli
olumlu tepkiler bulmaktadirlar. Kanitlar, ¢elik ithalatina iliskin daha ytiksek tarifelerin, emtia piya-
salar1 igin gelik emtia fiyatlarindan daha fazla etkilenen, daha biiyiik bir dezavantaji temsil ettigini
gostermektedir.

Aragtirmanin bundan sonraki kisminda; ilk olarak ¢aligmada kullanilan veriler ve yontem a¢ikla-
narak, analiz sonuglari raporlanacaktir. Akabinde ise sonug béliimiine yer verilecektir.

2. Veri ve Yontem

Bu ¢alismada 2010:1-2020:1 periyodu, ¢eyrek dénem verileri kullanilarak Tiirkiyede; enflasyon,
ihracat, ithalat ve sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 endeksi tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Aras-
tirmada; BIST-100 endeksini temsilen LBIST serisi, enflasyonu temsilen LE serisi, ihracat1 temsilen
LIHR serisi, ithalati temsilen LITH serisi ve sanayi tiretim endeksini temsilen de LSAN serisi kulla-
nilmistir. Degiskenlerin tiimiine logaritmik doniisiim uygulanmigtir. Seriler, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Serilere iliskin detayl
bilgiler, asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 1. Serilere Iliskin Bilgiler

Seri Ad1 | Agilimi Kaynak

LBIST | (FIYAT) BIST 100 Tiim Endeksi, Kapanis Fiyatlarina Gére-Diizey (Ug Aylik) TCMB - EVDS
LE Fiyat Endeksi (Tiiketici) (2003=100) (Ug Aylik) TCMB - EVDS
LIHR D1 Ticaret Thracat Miktar Endeksi-BEC Simiflamasina Gore (2010=100) (Ug Aylik) TCMB - EVDS
LITH Dis Ticaret Ithalat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gore (2010=100) (U(; Aylik) TCMB - EVDS
LSAN | Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) (Ug Aylik) TCMB - EVDS

Calismada, seriler arasindaki iligki ARDL Sinir Testi kullanilarak arastirilmigtir. Bilindigi
gibi ARDL Sinir Testi, diger nedensellik testlerinin biiyiik bir kismina gore; ayni anda kisa ve
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uzun donemli tahminleme yapabilme, serilerin ayni derecede biitiinlesik olmalarina ihtiyac
duymama ve serilerin farkli gecikme uzunluklarina sahip olabilmesine imkén tanimi gibi bir-
takim avantajlara sahiptir. Ancak uygulanabilmesi i¢in ¢alismada kullanilacak serilerin I(0) ve
I(1)de duragan olmasi, I(2) ve st derecelerde duraganliga sahip olmamasi gerekmektedir (Pe-
saran vd., 2001). Bu sebeple serilere iliskin duraganlik tespitinin yapilabilmesi i¢cin ADF Birim
Kok Testi (Dickey ve Fuller, 1979) kullanilmigtir. Bu ¢aligmada kullanilan; LBIST serisinin ba-
gimli ve LE, LIHR, LITH, LSAN serilerinin ise bagimsiz degiskenler oldugu ekonometrik mo-
del su sekildedir:

p 7 .

F m n
ALBIST, = §, + Z B ALBIST,_; + Z a; ALE, _; + Z GALIHR, ; + Z A;ALITH,_; +Z uALSAN,;

i=1 =0 =0 =0 =0
4+ 8, LBIST,_; + 6,LE,_; + 6, LIHR, _; + 6, LITH,_; + 6,LSAN,_;
+ = (1

Yukaridaki denklem LBIST, LE, LIHR, LITH ve LSAN terimleri, daha 6nceki agiklamig oldugu-
mugz serileri ifade etmektedir. (1) no'lu denklemde bulunan diger terimler ise su sekilde ifade edile-
bilir:

90,91, 92,63 : Seriler arasindaki uzun dénemli katsayilar
B, o, 8, A, 1, : Seriler arasindaki kisa donemli katsayilar
A : Birinci dereceden fark operatorii
B, : Modele ait sabit terimi
g : Modele ait beyaz giiriiltii hata terimi
p : Bagimli degiskene (LBIST) ait gecikme uzunlugu
Q¢ Lm,n : Bagimsiz degiskenlerin (LE, LIHR, LITH, LSAN) gecikme uzunluklari

ARDL Simnir Testi ile modelin tahmini birkag asamadan meydana gelir. Oncelikle kisa ve
uzun donemlerdeki olasi iliskiler tahminlenir. Bunun icin Hyiffy = 6 =& =8; =0 ile
H,:68, = 6, # 8, # 6; # 0 hipotezleri karsilikli olarak sinanir. Bu sinamada temel 6l¢iit, F Testine
ait degerin, Peseran vd. (2001)’nin ilgili caligmasinda saptanmis olan alt ve iist sinir degerleri ara-
sinda bulunmasidir. F testinden elde edilen degerin, tist sinir degerinden yiiksek olmast durumunda
H ; alt sinir degerinden diisiik olmasi durumunda ise H, hipotezi kabul edilir. Alt - st sinir arasinda
bir degere karsilik gelmesi olasiliginda ise, ARDL Sinir Testi ile bir degerlendirmede bulunulamaz.
H, hipotezinin gecerli olmasi durumunda ARDL Sinir Testine devam edilerek, optimum gecikme
uzunluklari kullanilarak hata diizeltme (ECM) modeli kurulur. Calismamizda kurulan bu model su
sekildedir:

B q r m m

LBIST, = f, + Z B:ALBIST,; + Z o ALE,_; + Z 5ALIHR, ; + Z AALITH, ; + Z W ALSAN,_; + pECM,_,
i=1 i=0 =0 i=0 =0

+ & (2}
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Hata diizeltme modelindeki, ECM katsayisinin, negatif bir deger almasi ve yine bu katsayiya ait
olasilik degerinin de istatistiksel olarak anlamli bir degere sahip olmasi gerekir. (2) no’'lu modeldeki
terimler ise su sekilde ifade edilebilir:

By, O A, 1, : Modeli dengeye eviren dinamik katsayilar
ECM : Hata diizeltme terimi
[0 : Kisa donemdeki sokun ardindan modelin, uzun dénemde dengeye gelme hizi

Calismanin bundan sonraki kisminda, ARDL Sinir Testine ait agamalar sirayla takip edilecektir.
Daha sonra ise sonug kismina gegilecektir.

3. Analiz Sonuglar1

ARDL Sinir Testinin uygulanabilmesi icin temel iki kosuldan biri olan, degiskenlerin, 1(0) ve
I(1)de duragan olup olmadiklarinin sinanmast amaciyla ADF Birim Kok Testi uygulanmistir. Asa-
g1da serilere iligkin birim kok testi sonuglar: raporlanmustir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari (Sabit - Sabit Trendli)

Degiskenler Diizey Birinci Fark Sonug
LBIST (355529) - 1(0)
: o o
LR 03510 00 i
LITH (5 ggg - 1(0)
LsaN 1560 o1y i

Not: Prob. anlamlilik degerleri %10 olarak kabul edilmigtir.

Tablo 2de gorildiigi tizere LBIST ve LITH serileri I(0)da; LE, LIHR ve LSAN serileri ise I(1)de
duragandir. Dolayisiyla ARDL Sinir Testinin kullanilabilmesi i¢in gerekli olan iki kosul da saglan-
mustir. Yani serilerin bir kismi I(0)da ve bir kism1 da I(1)'de duragandir. Ayrica buna ek olarak seri-
ler, I(2) ve tizeri derecelerde duraganliga sahip degillerdir.

ARDL Sinir Testinin kullanilabilirligi kabul edildikten sonra model kurulmugtur. Modelimizde;
LBIST serisi, bagimli; LE, LTHR, LITH ve LSAN serileri ise bagimsiz degiskenlerdir. Modelde her biri
seri i¢in 4 gecikmeye kadar bakilmak sartiyla 2500 ARDL modeli arasindan, optimum modelin segil-
mesi i¢in Schwarz kriteri kullanilmistir. Schwarz kriteri baz alindiginda, optimum ARDL modelinin
ARDL (4,2,4,0,4) oldugu belirlenmistir. Tahminlenen 2500 ARDL modeli arasindan en diisiik sevi-
yeli Schwarz kriterine sahip olan modelin, ARDL (4,2,4,0,4) oldugu, 2500 model arasindan en uygun
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20 ARDL modelinin gosterildigi asagidaki sekilden acike¢a anlasilabilmektedir.

Sekil 1. Schwarz Kriterine Gére Optimum ARDL Modelinin Segimi

Schwarz Criteria (top 20 models)
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ARDL (4,2,4,0,4) modelinin tahminlenmesinin ardindan, modele ait sinir testi sonuglar1 sinan-
mugtir. Asagidaki Tablo 3’te goriildiigii iizere F-Istatistik degeri, tiim anlamlilik seviyeleri igin (%1,
%2.5, %5, %10) tst-sinir degerlerinden biiytiktiir. Yani seriler arasinda, uzun donemli es-biitiinlesik
bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 3. ARDL (4,2,4,0,4) Modeline Ait Sinir Degerleri

F-Ist. Degeri 8.4826 Swnir Degerleri
Anlamlilik Derecesi 1(0) Alt-simir 1(1) Ust-sinir
10% 3.03 4.06
5% 3.47 4.57
2.5% 3.89 5.07
1% 44 5.72

Asagida Tablo 4'te, ARDL (4,2,4,0,4) modelimize iliskin uzun dénem katsay1 tahminleri rapor-
lanmistir. Tabloda goriildigt tizere LE ile temsil edilen “enflasyon” serisinin, BIST-100 endeksini
temsil eden LBIST serisini, 1.2219 katsaysi ile pozitif yonli olarak etkiledigi goriilmektedir. Ayrica
LE serisine ait olasilik degerinin de %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmakta-
dir. Yine LIHR ile temsil edilen “ihracat” degiskeninin, BIST-100 endeksini, - 1.2580 katsayzsi ile ne-
gatif yonlii olarak etkiledigi ifade edilmekte ve bu seriye iliskin olasilik degerinin de %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 4. ARDL (4,2,4,0,4) Modeline Ait Uzun Donem Tahminleri

Bagiml Seri: LBIST

Seriler Katsay Standart Hata t-Ist. Degeri Prob.
LE 1.2219 0.3844 3.17844 0.0055
LIHR -1.2580 0.3803 -3.3076 0.0042
LITH 0.5166 0.2794 1.8490 0.0819
LSAN 0.9953 0.4038 2.4646 0.0247
C 3.7987 3.0369 1.2508 0.2279
@TREND -0.0165 0.0142 -1.1597 0.2622

Tablo 5’te gorildigu gibi LITH ile temsil edilen “ithalat” serisinin, BIST-100 endeksini temsil
eden LBIST serisini, 0.5166 katsaysi ile pozitif yonli olarak etkiledigi ve bu degiskene ait olasilik
degerinin %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modele ait son bagim-
s1z degiskenimiz olan ve LSAN ile temsil edilen “sanayi iiretim endeksi” serisinin 0.9953 katsayist ile
BIST-100 endeksini temsil eden LBIST serisini, pozitif yonlii olarak etkiledigi anlagilmaktadir. Ay-
rica bu seriye ait olasilik degerinin %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml1 olmasi da bu sonucu

teyit etmektedir.
Tablo 5. ARDL (4,2,4,0,4) Modeline Ait Hata Diizeltme Modeli
Bagiml Seri: LBIST
Katsayt Standart Sapma t-Ist. Degeri Prob.
ABIST, | 1.0892 0.2562 4.2509 0.0005
ABIST, , 1.2453 0.2843 4.3800 0.0004
ABIST | 0.9136 0.2425 3.7679 0.0015
ALE 1.3968 1.0995 1.2704 0.2210
ALE, | 1.9067 1.0423 1.8293 0.0850
AIHR -1.6462 0.7022 -2.3442 0.0315
AIHR, 0.5572 0.6789 0.8208 0.4231
AIHR 0.3666 0.6254 0.5867 0.5655
AIHR 0.9227 0.4074 2.2651 0.0369
ALITH 1.1348 0.6520 1.7406 0.0998
ASAN 1.3397 0.4080 3.2834 0.0044
ASAN, -0.9342 0.3943 -2.3688 0.0300
ASAN,, -0.2689 0.3402 -0.7903 0.4403
ASAN L1117 0.3898 2.8520 0.0110
ATREND -0.0363 0.0336 -1.0806 0.2950
ECM -2.1965 0.3281 -6.6939 0.0000

t-1

1.2219LF — 1.2580LITH + )

ECM = LBIST - (U.SlﬁﬁlITH — 0.9953LSAN + 3.7987 — 0.0165@TREND

Yukarida Tablo 5te ARDL (4,2,4,0,4) modelimize iliskin ECM, yani hata diizeltme modeli so-
nuglar1 raporlanmigtir. Oncelikle ECM katsayisinin, negatif bir degere sahip ve ayni1 zamanda da %1
anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, modelimizin, ARDL Sinir Testine ait hata
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diizeltme modeli agisindan dogru bir sekilde kuruldugu gostermektedir. Ayrica kisa dénem katsayi-
larina bakildiginda tiim serilerimize ait degerlerin, gogunlukla istatistiksel olarak anlamli oldugu an-

lagilmaktadir.
Tablo 6. ARDL (4,2,4,0,4) Modeline Ait Dogrulama Testleri
Testler Test Degeri (Prob.)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi 3.1489 (0.2071)%*
Heteroskedasticity Testi: Breusch-Pagan-Godfrey 2.1488 (1.0000)*
Ramsey RESET Testi 3.7437 (0.0480)*
Jarque-Bera Testi 0.5304 (0.7671)*

Not: * Prob. anlamllik degeri %1 olarak kabul edilmigtir.

Tablo 6da ARDL (4,2,4,0,4) modeline ait dogrulama testleri bulunmaktadir. Test sonuglarina ait
olasilik degerlerinin, istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinden biiyiik olmasi, modelde, istatis-
tiksel olarak herhangi bir problem bulunmadig: gostermektedir.

Sonug

Bu ¢aligmada 2010:1-2020:1 periyodu, ¢eyrek donem verileri kullanilarak Tiirkiyede enflasyon,
ihracat, ithalat ve sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi ARDL Sinir Testi
kullanilarak aragtirilmugtur. ik olarak ADF Birim K6k Testi yardimiyla serilerin duraganhk seviyeleri
sorgulanmigtir. Birim kok testi sonucunda serilerden LBIST ve LITH serilerinin I(0)da; LIHR, LE ve
LSAN serilerinin ise I(1)de duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Birim kok testi bulgularinda se-
rilerin, I(0) ve I(1)de duragan oldugu saptanmis oldugundan, ARDL Sinir Testinin uygulanabilmesi
gerekli olan, serilerin I(0) ve I(1)de duragan olmalar1 kosulunun saglandigi gortilmiistiir. Ayrica bu
baglamda ARDL Sinir Testi ile ¢alisabilmenin bir diger kosulu olan, serilerin I(2) ve tizeri derece-
lerde duragan olmamalar1 kosulunun da yerine getirilmis oldugu anlasilmaktadur.

BIST-100 endeksini temsil eden LBIST serisinin bagimli; enflasyonu temsil eden LE, ihracati
temsil eden LIHR, ithalati temsil eden LITH ve sanayi tiretim endeksini temsil eden LSAN serileri-
nin ise bagimsiz degisken oldugu bir ARDL modeli kurulmustur. Schwarz kriterine gore en uygun
modelin ARDL (4,2,4,0,4) oldugunun saptanmasinin ardindan, modele ait uzun donemli tahmin ra-
porlanmistir. Daha sonra ise F istatistik degerinin, kurulan ARDL modeline ait sinir testindeki tiim
anlamlilik dereceleri (%1, %2.5, %5, %10) i¢in tst sinir degerlerinin tizerinde bulundugu gozlenmis-
tir. Dolayisiyla da uygun ARDL modelinin, ARDL (4,2,4,0,4) oldugu dogrulandiktan sonra uzun ve
kisa donem tahminlerine ge¢ilmistir.

Modele ait uzun dénem tahminlemesi sonucu elde edilen bulgularda; LE ile temsil edilen “enf-
lasyon” serisinin, BIST-100 endeksini temsil eden LBIST serini, 1.2219 katsayist ile pozitif yonlii ola-
rak etkiledigi goriilmektedir. Ayrica LE serisine ait olasilik degerinin de %1 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. LTHR ile temsil edilen “ihracat” degiskeninin, BIST-100 en-
deksini temsil eden LBIST serini, — 1.2580 katsayzsi ile negatif yonlii olarak etkiledigi ifade edilmekte
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ve yine bu seriye iligkin olasilik degerinin de %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu so-
nucuna ulagilmaktadir.

Calismada ayrica “ithalat” serisinin, BIST-100 endeksini temsil eden LBIST serini, 0.5166 katsa-
yist ile pozitif yonlii olarak etkiledigi ve bu degiskene ait olasilik degerinin %10 seviyesinde istatis-
tiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modele ait son bagimsiz degiskenimiz olan ve LSAN ile
temsil edilen “sanayi iiretim endeksi” serisinin 0.9953 katsayis1 ile BIST-100 endeksini temsil eden
LBIST degiskenini, pozitif yonlii olarak etkiledigi anlagilmaktadir. Ayrica bu seriye ait olasilik dege-
rinin %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmasi da bu sonucu teyit etmektedir.

ECM, yani hata diizeltme modeli sonuglar1 da ¢alismada raporlanmigtir. Oncelikle ECM katsay1-
sinin, negatif bir degere sahip ve ayn1 zamanda da %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak an-
lamli olmasi, modelimizin, ARDL Sinir Testine ait hata diizeltme modeli agisindan dogru bir sekilde
kuruldugu gostermektedir. Ayrica kisa donem katsayilarina bakildiginda, tiim serilerimize ait de-
gerlerin, ¢ogunlukla istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Yine modele ait dogrulama
testlerinden; Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi, Heteroskedasticity Testi (Breusch-Pa-
gan-Godfrey), Ramsey RESET Testi ve Jarque-Bera Testi sonuglarinda da modele ait bir hataya rast-
lanmamustir.
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Oz

Bitcoin Ilk olarak Nakamoto (2008) tarafindan édemelerde transfer igleminin taraflar arasinda dogrudan
yapilmasini saglayan bir sanal para birimi olarak agiklanmigtir. Bitcoin'in para transferlerinde dijital bir para
olarak kullanilmasr ile giiven ihtiyac1 ve transfer maliyetleri azalmaktadir. Blok zincir teknolojisini kullanan Bit-
coin bu teknolojiyi kullanan diger uygulamalar i¢inde en popiiler uygulama alanlarindan birisi haline gelerek,
bu teknolojiyi kullanan sifreli 6deme araglar1 arasinda lider konuma ulagmustir. Bitcoin’in piyasa degerleri kisa
stirede yiiksek miktarlara ulasarak, kullanim alani yayginlik kazanmigstir. Ancak, Bitcoin tizerine teorik incele-
meler ve aragtirmalar bu yayginlasmanin gerisinde kalmaktadir. Calisma kapsaminda, Bitcoin’in yeni bir finan-
sal iirtin olarak benimsenmesine ve reddedilmesine neden olan unsurlara, Bilecik ve Eskisehir ilinden tesadiifi
orneklem ile segilen banka ¢aliganlarinin katilim diizeyleri aragtirilmistir. Arastirmada anket yontemi kullani-
larak elde edilen veriler i¢in genel bulgu analizleri, bagimsiz 6rneklem t testi ve Anova analizi yapilmistir. Ka-
tilimeilar Bitcoin'in benimsenmesini kolaylastiran faktorler icinde “Elektronik 6demede genisletilmis gizlilik
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(bilinmezlik)” ifadesini en 6nemli bulurken, Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini engelle-
yen faktorlerden “Elektronik ciizdanlarin (bilgisayar korsanlarina kars1) giivenlik ag181” ifadesini en etkili faktor
olarak ifade etmislerdir. Arastirma kapsaminda demografik degiskenlere gore hipotezler gelistirilerek ilgili ana-

lizler yapilmis ve degiskenlere gore anlaml farkliliklar bulunmugtur.
Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Finansal Uriin, Yatirimeci davranist

Jel Kodlar1: D14, E00, E40

Abstract

Bitcoin first described by Nakamoto (2008) as a virtual currency that allows the transfer of payments to be
made directly between the parties. By using Bitcoin as a digital currency for money transfers, the need for trust
and transfer costs are reduced. Bitcoin became one of the most popular application areas of block chain tech-
nology and a leader among the encrypted payment tools that use this technology. Bitcoin’s market values qui-
ckly reached high volumes and practical applications quickly gained widespread acceptance. However, theore-
tical studies and researches on Bitcoin lag behind this spread. Within the scope of the study, the factors which
cause Bitcoin to be accepted and rejected as a new financial product have been interviewed by randomly selec-
ted bank employees from Bilecik and Eskisehir provinces. In the study, general findings analysis, independent
sample t test and Anova analysis were performed for the data obtained by using survey method. Among the fac-
tors that facilitated the adoption of bitcoin, the participants found the term “extended privacy in electronic pay-
ment” as the most important, while security of electronic wallets (against hackers) was found as the most effec-
tive factor that prevent the adoption and widespread use of Bitcoin. Within the scope of the research, hypotheses
were developed according to demographic variables and related analyzes were made and significant differences

were found according to the variables.
Keywords: Bitcoin, Financial Asset, Investor Behaviour.

Jel Codes: D14, E00, E40

Giris

Bitcoin sisteminde ilk Bitcoin blok zinciri Nakamoto tarafindan 3 Ocak 2009 tarihinde olus-
turulmustur. Bu ilk zincir, digerlerinden farkli olarak numara verilmeyerek, “genesis block” (yara-
dilis bloku) seklinde isimlendirilmistir. 12 Ocak 2009 tarihinde ise ilk Bitcoin transferi Nakamoto
tarafindan mithendislik egitimi olan ve kriptolama alaninda ¢aligmalar1 olan Hal Finney’e yapil-
mis ve Bitcoin sisteminin temelleri atilmistir. Boylece ilk transferi gerceklestiren kisilerin isimleri
Bitcoir’in temel para birimlerine verilmistir. En kii¢tik Bitcoin birimleri, Satoshi (1 BTC (Bitcoin)
= 100.000.000 Satoshi) ve Finney (1 Finney =10 Satoshi) seklinde degerlendirilmistir. Internetin
yayginlagsmasiyla Bitcoin ag1 da bir¢ok kisiye ulagsmis ve konuyla ilgili farkindaligin artirilmasini
da saglayan yiizlerce internet sitesi agilmistir. Bir¢ok internet sitesinde Bitcoin ile ilgili reklamlar
verilerek sisteme ilginin artirilmasina ¢aligilmistir ve farkl: tilkelerdeki sehirlere Bitcoin ATM’leri
yerlestirilmistir. Yapilan tiim ¢alismalarin goniilliiliik esasina gore yapildig: iddia edilse de reklam-
lar ve ATM’ler i¢in harcanan paralarin kaynagi ve Satoshi Nakamotonun kimligi halen bilinme-
mektedir (Guller, 2019: 218).
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Bitcoin, 6zellikle son yedi yillik siiregte diinya genelinde hizli bir sekilde degerini artirmis ve en
popiiler kripto para birimi olmustur. Glinimiizde bin ii¢ ytizii agkin kriptolu sanal para bulunmak-
tadir. Bitcoin bu sanal paralarin ilki ve en degerlisidir. Piyasada ilk olarak 2009 yilinda sadece 1 do-
lar seviyesinde olan Bitcoin, 2013 yilinda hem iilkemiz hem de diinyada biiytik bir ilgi gérmiis ve de-
gerini yaklagik olarak % 5290 oraninda artirarak 1250 dolar seviyesine ¢ikarmistir (Durmus ve Polat,
2018: 661). Kasim 2019 tarihi itibariyle piyasa degeri tilkemizde 51.000 TLsina ulagmistir. Piyasada
alis-satislarin tam anlamiyla bagladig: 2013 yilinda kripto paralarin piyasa biiyiikligii yalnizca 1,3
milyar $ iken, bu biiyiiklitk zamanla artis gostererek 2017 yili sonunda 814 milyar dolar olmustur
(Dagly, 2019: 42). 2018 yil1 Ekim ay1 itibariyle ise pazardaki farkli dijital para sayis1 1800% ulasirken,
Bitcoin’in pazar biryiikliigii degeri 115 Milyar $a ulagmustir (Twentify, 2018: 8).

Aragtirmada finans sektoril i¢in yeni bir tiriin olan Bitcoin ile ilgili olarak, Bilecik ve Eskisehir
illerindeki banka subelerinde ¢alisan yonetici, midiir vb. sektor ¢aliganlarinin Bitcoin ile ilgili bilgi
diizeyleri, gelecek beklentileri ile Bitcoin'i benimsemelerini kolaylastiran ve engel olan unsurlarin be-
lirlenmesine caligilmstir.

1. Literatiir Taramasi ve Bitcoin Kavrami

1.1. Literatiir Taramasi

Bitcoin ilk olarak Nakamoto (2008)’nun ¢alismasinda agiklanmistir: Bitcoin 6demelerde transfer
isleminin taraflar arasinda dogrudan yapilmasini saglayan bir sanal para birimidir. Bitcoin; merkezi
olmayan ve finansal kurumlarin kontroliinde olmayan sistemdir. Bitcoin para birimi giiven esas ye-
rine kriptolojiye dayanmaktadir. Bitcoin para birimine sahip olanlarin veya transfer edenlerin bilgi-
leri matematiksel olarak dijital bir gekilde isaretlenmektedir. Bu amagla blok zincirler kullanilmakta
ve ag sisteminin giicinden yararlanilmaktadur.

Blok zincir iglemlerin ve dijital olaylarin tutuldugu katilimcilar tarafindan olusturulan kamusal
bir defter olarak tanimlanmaktadir. Kayitlarda yer alan islemlerin onaylanmas: sistemdeki katilimci-
lar tarafindan saglanmaktadir. Bu sayede gerceklesen her islemin bilgisi degismeyecek ve dogrulana-
bilecek bir sekilde blok zincir de bulunmaktadir. Bitcoin blok zincir teknolojisinin en popiiler uygu-
lama alanlarindan birisidir (Crosby vd., 2016).

Blok zincirler vasitasiyla gerekli hesaplamalar hizli bir sekilde gerceklestirilebilmektedir. Blok
zincir tarafindan korunan sisteme digaridan miidahale edilmesi riski minimum diizeyde olmaktadir.
Bitcoin ile blok zincirler vasitastyla yapilan transferler ayni zaman da anonimlik de saglamaktadr.
Geleneksel para birimlerinde transfere aracilik eden finansal kurumlarin sagladig giivene ihtiyag
duyulmakta ve gesitli maliyetlere katlanilmaktadir. Bitcoin para biriminin kullanilmas: transferlerde
gliven ihtiyaci ve maliyetleri ortadan kaldirmakta ve sahiplik haklarinin giiclii bir kontroliinii sagla-
maktadir (Nakamoto, 2008).

Bitcoin para birimi 2009 yilinda faaliyete ge¢mis ve kisa siirede 6nemli bir biiytime kaydet-
mistir. Bitcoin piyasa degerindeki ytiksek artis ekonomistler tarafindan farkli yorumlanmaktadir.
Bitcoinde yaganan biiylimenin kendi kendini besleyen bir balon oldugu iddia edilmektedir. Bazi
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ekonomistler ise biiyiimeyi Bitcoin’in blok zincir teknolojisi vasitasiyla ortaya ¢ikan sifreli 6deme
sistemlerinin lideri olmasina baglamaktadir. Bitcoin’in piyasa degeri her varlikta oldugu gibi arz ve
talep tarafindan belirlenmektedir. Bitcoin arzi 6nceden belirlendigi bigimde seyretmektedir. Bit-
coin talebi ise kisilerin tutmak istedikleri Bitcoin miktarina gore siirekli degisim gostermektedir.
Talepte yasanan yiikselisler ya da azaliglar piyasa degerini etkilemektedir. Esnek olmayan arz ve
yiiksek volatiliteye sahip talep Bitcoin’i diger para birimlerine gore daha istikrarsiz hale getirmek-
tedir (Luther ve White, 2014).

Bitcoin Satoshi Nakamoto tarafindan dizayn edilen ve gelistirilen merkezi olmayan bir elektronik
nakit sistemidir. Sistemin dizayni a¢ik kaynakli bir proje olarak baslamis ve proje mail grubu yoluyla
ilan edilmistir. Bitcoin tek bir birime giivenen, yogunlasmayan tamamiyla dagilmis bir yapidir. Bu
sayede tek bir birimin kendi ¢ikarlarini gézetmesi riskinin oniine gegilmektedir. Bitcoin sisteminde
katilimcr kisilere ekonomik tegvikler verilmektedir. Bilgisayar problemlerini ¢6zerek yeni Bitcoin ¢1-
karilmasina yardimei olarak ger¢eklestirilen Bitcoin madenciligi Bitcoin kazanilmasina olanak tani-
maktadir. Bu siiregte para transferlerini dogrulama ve onay saglanmakta opsiyonel ticretler kazani-
labilmektedir (Barber vd., 2012).

Bitcoin pratikteki uygulamalarin teorik altyapinin 6niinde seyrettigi nadir alanlarindan bi-
risidir. Bitcoin hakkindaki birgok acik soru arastirmacilara 6nemli firsat tanimaktadir. Bitcoin
ve ilgili sistemlerin farkli parametre ve durumlarda nasil degisim gosterecegini agikliga kavus-
turmasinin yaninda ekonomik ve sosyal varsayimlarin ortaya konulmasi gereklidir (Clark vd.,
2015).

Sénmez (2014)de Bitcoin'in giiglii ve zayif yonler ile firsat ve tehditleri ortaya konulmugtur.
Giiglii yonlerinde iyi bir 6deme sekli olmasi, devlet ya da merkez bankalaria bagli olmamasi, enf-
lasyon ayarlamasina maruz kalmamasi ve enflasyon riskinin diisitk olmasi, arac1 kuruma ihtiyag duy-
mamasl, disiik islem maliyetleri, hizli transfer gerceklestirmesi, hesaplarin gizli olmasi, kurallara
tabii olmamasi, sifreleme yontemiyle giivenlik saglamasi ve hizli deger artiglar: belirtilmistir. Za-
yif yonlerinde ise denetim yetersizligi, arz miktarinin kisith olmasi, kredi imkani sunmamasi, mu-
hasebe gii¢liikleri, volatilite ve fiyat riski, internet korsanlarina a¢iklik, yapilan islem geri dondiirii-
lememesi ve anonim olma 6zelliginin kétiiye kullanimi sayilmustir. Bitcoin kiiresel para transferine,
spekiilatif ve arbitraj imkanlarina ve uluslararasi hesaplarin giivenligi agisindan firsat yaratmakta-
dir. Tehdit olarak yasa dis1 faaliyetlerde kullanilmasi, deflasyon riski ve yolsuzluk gibi alanlarda kul-
lanimi gorillmektedir.

Athey vd., (2016) Bitcoin ve diger sanal para birimlerinin fiyatlamasi ve kisiler tarafindan benim-
senmelerine iliskin bir model 6nerisi gelistirmistir. Teorik model kur belirsizligine dayanmakta ve
“fiat” paralar ile Bitcoin arasindaki kurun nasil belirlendiginin temellerini agiklamaktadir. Kullanici
tipler, islemler ve cografi etmenleri analiz edilmistir. Arastirma sonucunda Bitcoin'in siirekli kullani-
minin gelismedigi ve biiyiik gogunlugunu elinde tutan kisiler tarafindan degisik sikliklarda yatirim
amaciyla bulunduruldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica, Bitcoin finansal gizlilige 6nem veren ve illegal fa-
aliyetleri olan kisiler tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir.
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Hileman (2015) Bitcoin piyasas: potansiyel kullanimlarini incelemis ve Bitcoin benimsenmesini
aragtirmistir. Esas aldiklar1 Bitcoin potansiyel endeksi Bitcoin'in ti¢ temel fonksiyonuna dayanmak-
tadir. Bunlar; degerin saklanmasi, transfer araci ve teknoloji platformu 6zellikleridir. Alt gostergeler
yardimuyla {ilkelerin Bitcoin benimseme potansiyelleri ortaya konulmustur. Teknoloji niifuzu, ulus-
lararas: havaleler, enflasyon, kayit dis1 ekonomi biiytikliigii, tarihi finansal krizler ve Bitcoin niifuzu
alt gostergelerdir. Bitcoin diizenlemeleri benimsenmede 6nemli etkiye sahip bir faktor olmaktadir,
ancak veri yetersizligi sebebiyle arastirmada yer almamigtir. Arjantin ve Sahraalti Afrika tilkeleri en
yiiksek Bitcoin benimseme potansiyellerine sahiptir. Tiirkiye incelenen 178 iilke arasinda 35. sirada
Bitcoin benimseme potansiyeli yliksek olarak goriinmektedir.

Schuh ve Shy (2016) Bitcoin tiiketici deneyimlerine dayali olarak Bitcoin ve diger sanal para bi-
rimlerinin benimsenmelerini karakterize etmislerdir. Calisma, Amerikada tiiketiciler iizerine yapi-
lan farkindalik ve benimseme diizeyi hakkindaki anketlere dayanmaktadir. Bitcoin ve diger sanal
para birimleri sahipligi bulunan kisilerin bu varliklarini aciklamakta tereddiit ettikleri tespit edilmis-
tir. Tiiketicilerin Bitcoin ve sanal para birimleri hakkinda bilgi sahibi olsalar dahi bu bilgilerini kabul
etmedikleri goriilmiistiir. Farkindaliga sahip olan kisilerde bile para birimlerine sahip olma egilimi
¢ok diigitk kalmaktadir. Bu sonug tiiketiciler tarafindan bu para birimlerinin sahip olma, tutma ve
kullanma agisindan heniiz ilgi gormedigini agiklamaktadir. Erkekler ve egitim diizeyi ile geliri yiik-
sek kisiler daha fazla Bitcoin farkindaligina sahip olmaktadir. Para birimlerinde deger artis1 duru-
munda sahip olma istekleri artmakta ve finansal yatirim araci 6zelligini gostermektedir. Finansal ya-
tirim araci olarak kullanim genel goriisiiniin aksine bu para birimlerine sahipligi olanlar tarafindan
6deme arac1 amaciyla tercih edildigi ortaya ¢ikmigtir.

Dulupgu vd., (2017) Bitcoin’in degeri ile bilinirligi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Bitcoin’in
talebinin spekiilatif nedenlere dayandig: ve popiilerligin, insanlardaki merakin ve kar elde etme gii-
diistintin fiyatlarda artiglara sebep oldugu goriisleri sinanmak istenmistir. Calismada popiilerlik ve
Bitcoin fiyat iligkisi test edilmistir. Bitcoin'in dolar fiyati, arzi gostermek icin dolasgimdaki miktar1 ve
popiilerligi tanimlamak i¢cin Google tizerinden yapilan “Bitcoin” aramalarinin sayisi verileri kulla-
nilmigtir. Bitcoin fiyati ile poptilerlik arasinda anlamli derecede nedensellik iliskisi saptanmustir. Ne-
denselligin yonii ise Bitcoin popiilerliginden Bitcoin fiyatina dogrudur. Elde edilen bu bulgu Bitco-
in’in bilinirligi arttik¢a bitcoin fiyatinin da artig gosterecegini agiklamaktadir.

Presthus vd. (2008) Bitcoin’in kullanicilar tarafindan dijital bir para birimi olarak benimsenme-
sine iliskin motivasyon kaynaklar1 ve engeller iizerine ¢aliyma yapmislardir. Anket uygulamasi so-
nucunda elde ettikleri bulgular kisilerin Bitcoin'i parasal faydalar ya da dis etkenlerden daha ¢ok
teknolojik meraklar1 nedeniyle kullandiklarini gostermektedir. Kullanic1 olmayan biiyiik bir grup
ise Bitcoin'in degeri ve giivenligi konularinda tereddiitte sahip olmakta ve 6ncelikle diger kisilerin
Bitcoin kullanmasini beklediklerini sdylemektedir. Caliymada Bitcoin’in benimsenmesini arttirici
onerilere de yer verilmistir. Saygin kisilerin ya da kurumlarin Bitcoin kullanimini saglamak Bitcoin
benimsenmesini arttirabilecektir. Bitcoin hizmetlerinin ilk olarak potansiyel gruplar tizerinde sunul-
mast faydali olabilmektedir. Caligmaya gore erkek, calisan, 30 yaslarinda ve teknoloji ile ilgili olan
gruptaki kisiler Bitcoin kullanimina daha yatkindirlar.

554



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 550-584

Ermakova vd. (2017) Bitcoin para biriminin benimsenmesini saglayacak ve benimsenmemesine
yol agacak faktorleri ele almislardir. Bu amagla Bitcoin konusunda uzman kisilere anket ¢alisma ya-
pilmistir. Bitcoin hakkinda pratik ve teorik tartismalar ile Bitcoin benimsenmesine ve Bitcoin’in ge-
lecekteki durumuna iliskin degerlendirmeler yapilmistir. Benimsenmeye yol agacak faktorler olarak
anonimlik, aracilarin olmamasi, diisiik islem maliyetleri, finansal degerlendirme olmamasi, kul-
lanim esnekligi, seffaflik ve merkezi birime ihtiya¢ duyulmamasi gosterilmistir. Bitcoin'in benim-
senmemesine yol acacak faktorler olarak ise internet korsanlarina agiklik, deflasyon riski, volatilite,
muhtemel kisitlayic1 yasa ve diizenlemeler, sisteme giiven eksiligi, vergi belirsizlikleri, saticilarin Bit-
coin kullanmamasi ve islemlerin tersine dondiirillememesi sunulmustur.

2. Yeni Bir Finansal Uriin Olarak Bitcoin’in Benimsenmesini Kolaylagtiran ve Zorlasgtiran
Unsurlarin Belirlenmesi: Banka Calisanlar1 Uzerine Bir Arastirma

2.1 Arastirmanin Konusu

Bitcoin yeni olarak ortaya ¢ikmis ve yiiksek ekonomik degerlere ulagsmis dijital bir para birimi-
dir. Ancak, kisiler tarafindan Bitcoin'in benimsenmesi bir siire¢ olarak gerceklesmektedir. Bu konuda
motive edici ve engelleyici cesitli faktorler bulunmaktadir. Aragtirmada Bitcoin'in kisiler tarafindan
benimsenmesi konusunda belirleyici faktorler incelenmektedir. Anket yontemiyle gergeklestirilen
aragtirma sonucunda bu faktorlerin kisiler agisindan gegerliligi agiklanabilecektir.

Bitcoin piyasa degeri tizerinde etkili olan ana etmen olan arzin sinirlandirilmis olmasi dolayi-
siyla talep gérmektedir. Bitcoin’in benimsenmesi konusu ise talebi olumlu ya da olumsuz olarak et-
kilemekte ve agiklamaktadir. Arastirma kapsaminda yapilan anket ¢aligmasiyla, sosyal ve ekonomik
acilardan yaklasilarak Bitcoin'in benimsenmesine yonelik faktorler ortaya ¢ikarilacaktir. Belirleyici
faktorlerin anlagilmasi Bitcoin kullaniminin nasil gelisecegi konusunda bilgi saglayacaktir. Bitcoin’in
gelisimi agisindan ¢oziim Onerileri gelistirilebilecektir. Yatirimci beklentilerinin olusturulmasinda
Bitcoin'in benimsenmesine iliskin ¢ikarimlar fayda saglayabilecektir. Mevcut ve potansiyel miiste-
rilerin 6zellik ve beklentilerinin ortaya konulmas: Bitcoin sisteminde yer alan hizmet saglayicr il-
gili kurumlarin pazarlama kararlarinda kullanabilecekleri degerli bilgiler olarak kurumlara ve sek-
tore katki saglayacaktir.

2.2. Amag

Aragtirmanin amact Bitcoin’in yeni bir finansal {iriin ve para birimi olarak benimsenmesinde
ya da kabul gérmemesinde etkili olan faktorlerin bu para biriminin kullanicist olan ya da olma-
yan banka calisanlar tizerinde ortaya ¢ikarilmasidir. Arastirmaya katilan banka ¢alisanlarini Bitcoin
kullanimina yonelten ya da Bitcoin kullanimini reddetmelerine neden olan faktorlerin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla Bitcoin'in benimsenmesinde en biiyiik avantajlarin ve en biiyiik en-
gellerin neler oldugu ile katilimcilarin kisisel olarak Bitcoin’i benimsemesini tesvik eden unsurlarin

aragtirilmasi arastirmanin temel amacini olusturmaktadar.
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2.3. Yontem

Aragtirmada Ermaka T. vd. (2017)’nin “Bitcoin: Drivers and Impediments” isimli makalesinde
kullandiklar: Bitcoin kullanimini tesvik eden ve Bitcoin kullanimini engelleyen unsurlarin yer al-
dig1 6lceklerden yararlanilmistir. Gerekli izinler alinip, 6lgek Tiirk¢e’ye ¢evrilmistir. Hazirlanan an-
ket hem, yiiz yiize hem online olarak banka ¢alisanlarina uygulanmigtir.

2.4. Anakiitle ve Orneklem

Aragtirmada, ana kiitleyi Bilecik ve Eskisehir il sinirlar: i¢inde faaliyette bulunan banka subele-
rinde ¢aligan ve bankacilik hizmetlerinden sorumlu olan ¢alisanlar olusturmustur. Bu cografyada yer
alan banka gubeleri arasindan katilimecilar tesadiifi 6rnekleme yoluyla tespit edilmistir.

2.5 Verilerin Elde Edilmesi ve Analizi

Aragtirmada katilmcilara yiiz yiize ve internet {izerinden doldurabilecekleri online anket uygu-
lanmustir. Veriler Nisan, Mayis ve Haziran (2019) aylarini kapsayan 3 ay icinde toplanmuistir. Toplam
114 banka ¢alisan1 aragtirmaya katilmistir. Veriler SPSS programina girilerek ilgili analizler yapilmustur.

2.6. Arastirma Modeli ve Hipotezleri

Aragtirmada kullanilan 6l¢ek yardimiyla katilimcilarin Bitcoin kullanimina engel olan ya da Bit-
coin kullanimini tegvik eden faktorleri olusturan ifadelere katilim diizeyleri ortaya ¢ikarilarak, de-
mografik degiskenlere gore katilim diizeyleri arasinda anlaml farkliliklarin olup olmadig: gelistiri-
len hipotezler yardimiyla test edilmistir.

Arastirma Hipotezleri:

H, : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylagtiran)
saglayan faktorlere 6nem verme durumu cinsiyete gore anlaml farklilik géstermez.
H : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylagtiran)
saglayan faktorlere nem verme durumu cinsiyete gére anlaml farklilik gosterir.

H, : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini (kolaylastiran) saglayan faktorlere
onem verme durumu katilimcilarin yag durumuna gore anlamli farklilik gostermez.

H_: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylastiran) saglayan faktorlere
6nem verme durumu katilimcilarin yas durumuna gére anlaml farklilik gosterir.

H,: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylastiran) saglayan faktérlere
6nem verme durumu katilimcilarin ¢alistigi banka tiiriine gére anlamli farklilik gostermez.
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H.: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylagtiran) saglayan faktorlere
onem verme durumu katilimcilarin ¢alistigi banka tiirtine gére anlaml farklilik gosterir.

H,: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylastiran) saglayan faktérlere
6nem verme durumu katilimcilarin gorev durumuna gére anlamli farklhilik gostermez.

H_: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylastiran) saglayan faktorlere
6nem verme durumu katilimcilarin gérev durumuna anlamli farklilik gosterir.

H.;: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylastiran) saglayan faktorlere
6nem verme durumu katilimcilarin gelir durumuna gore anlamli farklilik gostermez.

H,: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylagtiran) saglayan faktorlere
6nem verme durumu katilimcilarin gelir durumuna anlaml farklilik gésterir.

H, : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini (kolaylastiran) saglayan faktér-
lere 6nem verme durumu katilimcilarin galigtiklar: sehir durumuna gére anlamli farklilik gostermez.

H, : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylastiran) saglayan faktérlere
6nem verme durumu katilimcilarin galistiklar: sehir durumuna anlamli farklilik gosterir.

H_: Bitcoin’'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini (kolaylastiran) saglayan faktorlere
6nem verme durumu katilimcilarin bilgi diizeyine gore anlamli farklilik gosterir.

H .: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylastiran) saglayan faktorlere
6nem verme durumu katilimcilarin bilgi diizeyine gore anlaml: farklilik gostermez.

H, : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu cinsiyet durumuna gore anlaml farklilik gostermez.

H.: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu cinsiyet durumuna gore anlaml farklilik gosterir.

H_ : Bitcoin’'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katilimcilarin yag durumuna gore anlaml farklilik géstermez.

H__: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere énem verme
durumu katilimeilarin yas durumuna gére anlaml farklilik gosterir.

H : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katilimeilarin ¢aligtig1 banka tiiriine gore anlamli farklilik géstermez.

H : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katilimcilarin ¢aligtigi banka tiirtine gore anlamli farklilik gosterir.

H, : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katilimcilarin gérev durumuna gore anlaml farklilik gostermez.
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H, : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katilimeilarin gérev durumuna anlaml farklilik gosterir.

H, : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katilimcilarin gelir durumuna gore anlamli farklilik gostermez.

H_ : Bitcoin’in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katilimcilarin gelir durumuna gore anlaml farklilik gosterir.

H: Bitcoin’in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katihimeilarin ¢aligtiklar: sehir durumuna gére anlaml farklilik géstermez.

H_,: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere énem verme
durumu katilimcilarin ¢alistiklar: sehir durumuna anlamh farklilik gosterir.

H_ : Bitcoin’'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere énem verme
durumu katilimcilarin bilgi diizeyine gore anlamli farklilik gosterir.

H, : Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katilimeilarin bilgi diizeyine gore anlaml farklilik gostermez.

2.7. Genel Bulgular

Bu boliimde anket formu doldurarak arastirmaya katilan katilimcilarin demografik durumlars,
teknik konulardaki bilgi diizeyleri, Bitcoin ile ilgili yatirim diisiinceleri ve Bitcoin’in benimsenmesi-
nin ve kullaniminin yayginlagmasi ile ifadelere katilim diizeyleri ile kisisel olarak Bitcoin’i benimse-
yip, kabul etmelerini tesvik eden unsurlarla ilgili ifadelere katilim diizeylerini gosteren bulgular alt
bagliklar halinde verilmistir.

2.7.1. Katilmcilarin Demografik Durumu

Aragtirmada katilimcilarin demografik durumlarini belirlemek amaciyla katilimeilardan cinsi-
yet, yas, gorev, aylik hane geliri, ¢alisilan banka tiirii ve is yerinin bulundugu sehir gibi bilgileri pay-
lagmalari istenmistir. Arastirmaya katilanlarin cinsiyet durumlar: Tablo 2.1'de goriilmektedir. Aras-
tirmaya 70 Erkek ve 44 Kadin bankaci katilmstir.

Tablo 2.1. Katilimcilarin Cinsiyet Durumu

CINSIYET Frekans Yiizde
Erkek 70 61,4
Kadin 44 38,6

Toplam 114 100,0

Aragtirma anketinin 11. sorusunda katilimcilardan yas durumlarini belirtmeleri istenmistir.
Tablo 2.2de katilimcilarin yas araliklar: gériilmektedir. Buna gore katilimeilarin %50’si (57 kisi) 25-
34 yas araliginda iken %43,9u (50 kisi) 35-44 yas araliginda oldugunu belirtmistir.
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Tablo 2.2. Katilimcilarin Yag Durumu

YAS Frekans Yiizde
18-24 1 ,9
25-34 57 50,0
35-44 50 43,9
45-54 6 53

Toplam 114 100,0

Arastirma anketinin 12. sorusunda katilimcilara ¢aligtiklar: banka tiirii sorulmugtur. Tablo 2.3'de
goriilebilecegi tizere katilimcilarin %52,6’1 (60 kisi) “Kamu” niteligindeki bankalarda ¢aligirken,
%47,47t (54 kisi) ise “Ozel” bankalarda ¢aligtiklarini belirtmislerdir.

Tablo 2.3. Calisilan Banka Tiirti

BANKA TURU Frekans Yiizde
Kamu 60 52,6
Ozel 54 47 4
Toplam 114 100,0

Aragtirmanin 13. sorusunda, katilimcilara ¢alistiklar: kurumda hangi gorevde bulunduklar: so-
rulmustur. Tablo 2.4de goriildiigi tizere, katilimcilarin %64,9unu (74 kisi) olusturan biiyiik ¢ogun-
lugu yonetici, uzman gibi konumda ¢alisirken, %30,7’si (35 kisi), Gise Memuru ve %4,4ii (5 kisi) ise
banka miidiirii olarak ¢aligmaktadir.

Tablo 2.4. Katilimcilarin Bankadaki Gorev Durumu

GOREV Frekans Yiizde

Midiir 5 4,4

Gise Memuru 35 30,7

Yonetici (Uzman, Portfoy, Kobi vb.) 74 64,9
Toplam 114 100,0

Arastirma anketinin 14. sorusunda katilimcilardan ortalama aylik hane gelirini belirtmeleri is-
tenmistir. Gelir dagilimlar1 asagidaki Tablo 2.5de goriilebilmektedir. Katilimcilarin %29,81 (34 kisi)
6000 TL ve tizeri gelirleri oldugunu ifade ederken %25,4’t1 (29 kisi) 3501-4500 TL, %15,8°1 4501-5500
TL, %14t (16 kisi) 2501-3500 TL, %13,2’si (15 kisi) 5501-6000 TL aras: gelirleri oldugunu belirtmis-
lerdir.
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Tablo 2.5. Katilimcilarin Aylik Ortalama Hane Geliri

AYLIK HANE GELiRI Frekans Yiizde
2021-2500 2 1,8
2501-3500 16 14,0
3501-4500 29 25,4
4501-5500 18 15,8
5501-6000 15 13,2

6000 TL ve Uzeri 34 29,8
Toplam 114 100,0

Aragtirmanin 15. sorusu olan isyerinin bulundugu sehir béliimiinde ise Tablo 2.6da goriilebile-
cegi lizere katilimcilarin %72,871 (83 kisi) Eskisehirdeki ve %27,2 si ise (31 kisi) ise Bilecik il sinirlar:
icindeki bankalarda gorev yapmaktadur.

Tablo 2.6. Katilimcilarin Gorev Yeri

GOREV YERI Frekans Yiizde
Bilecik 31 27,2
Eskisehir 83 72,8
Toplam 114 100,0

2.7.2. Katilimcilarin Bilgi Diizeyleri

Aragtirma anketinin 1. sorusunda katilimcilara bilgi teknolojileri, finans ve Bitcoin sisteminin
teknik anlamda nasil calistig1 konusundaki bilgi diizeyleri ti¢ alt ifade ile sorulmustur. Katilimcilar-
dan 5’li Likert Olgegine gore bu ii¢ konu i¢in ayr1 ayr1 bilgi diizeylerini 1: Hig bilgim yok, 2: Az bil-
gim var, 3: Orta diizeyde bilgim var, 4: Yeterince bilgim var, 5: Uzman seviyede bilgim var 6lgegine
uygun olacak sekilde derecelendirmeleri istenmistir.

Katilimcilarin bilgi teknolojileri konusundaki bilgi diizeyleri asagidaki Tablo 2.7de gorilmekte-
dir. Katilmcilarin %41,2’si (47 kisi) yeterince bilgisi oldugunu ifade ederken, ikinci sirada %36,8 ile
(42 kisi) orta diizeyde bilgisi oldugunu belirtmislerdir. Katilimcilarin ¢ogunlugunun bilgi teknoloji-
leri konusunda yeterli bilgiye sahip oldugu s6ylenebilir.

Tablo 2.7. Bilgi Teknolojileri Konusundaki Bilgi Diizeyi

Bilgi Teknolojileri Konusundaki

Bilgi Diizeyi Frekans Yiizde
Hig Bilgim Yok 2 1,8
Az Bilgim Var 13 11,4
Orta Diizeyde Bilgim Var 42 36,8
Yeterince Bilgim Var 47 41,2
Uzman Seviyede Bilgi Sahibiyim 10 8,8
Toplam 114 100,0
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Aragtirmanin 1. sorusunda, katilimcilara sorulan bir diger soru ise finans konusundaki bilgi dii-
zeyleri ile ilgilidir. Katilimcilardan 5°1i Likert Olgegine gore finans konusundaki bilgi diizeylerini 1:
Hig¢ bilgim yok, 2: Az bilgim var, 3: Orta diizeyde bilgim var, 4: Yeterince bilgim var, 5: Uzman sevi-
yede bilgim var 6lgegine gore derecelendirmesi istenmistir. Tablo 2.8'de goriildiigii tizere katilimci-
larin % 56,1’i (64 kisi) yeterince bilgisi oldugunu ifade ederken, ikinci sirada %23,7 ile (27 kisi) orta
diizeyde bilgisi oldugunu belirtmislerdir. Katilimcilarin biiyiik bir ¢gogunlugunun finans konusunda
yeterli bilgiye sahip oldugu soylenebilir.

Tablo 2.8. Finans Konusundaki Bilgi Diizeyi

Finans Konusundaki Bilgi Diizeyi Frekans Yiizde
Hig Bilgim Yok 1 9
Az Bilgim Var 5 4.4
Orta Diizeyde Bilgim Var 27 23,7
Yeterince Bilgim var 64 56,1
Uzman Seviyede Bilgi Sahibiyim 17 14,9
Toplam 114 100,0

Aragtirmanin 1. sorusunda, katilimcilara sorulan bir bagka soru ise Bitcoin sisteminin teknik olarak
nasil calistig1 konusundaki bilgi diizeyi ile ilgilidir. Katilimcilardan 5’li Likert Ol¢egine gore konuyla il-
gili bilgi diizeylerini dnceki sorularda oldugu gibi derecelendirmislerdir. Tablo 2.9da gériildigi tizere
katilimecilarin % 31,6%1 (36 kisi) “orta diizey bilgim var’, %28,9'u (33 kisi) “az bilgim var”, %19,3’t1 (22
kisi) “hi¢ bilgim yok”, %15,871 (18 kisi) “yeterince bilgim var” ve son olarak %4,4’ti (5 kisi) “uzman sevi-
yede bilgi sahibiyim” seklinde cevap vermislerdir. Katilimcilarin gogunlugunun Bitcoin sisteminin tek-
nik olarak nasil ¢alistig1 konusunda bilgi sahibi olmadigini séylemek miimkiindiir. Sadece 5 kisi uzman
seviyede bilgi sahibi oldugunu belirtmistir. Katilimcilarin ¢ogunlugu ise az ve orta diizey bilgi sahibidir.

Tablo 2.9. Katilimcilarin Bitcoin Sisteminin Teknik olarak Nasil Calistig1 Konusundaki Bilgi Diizeyleri

Bitcoin sisteminin teknik olarak nasil ¢alistig1 konusundaki bilgi diizeyi Frekans Yiizde
Hig Bilgim Yok 22 19,3
Az Bilgim var 33 28,9
Orta diizeyde bilgim var 36 31,6
Yeterince Bilgim var 18 15,8
Uzman Seviyede Bilgi sahibiyim 5 4,4
Toplam 114 100,0

Paypal 2000 yilinda kurulan ve internet ortaminda gegerli e-posta ve Paypal hesabi sayesinde (bu
e-postaya tanimlanmis bir kredi kart1 olmasi gerekir) bir ¢ok platformda hem alis veris yapma hem
de para alip gonderme islemlerinin yapilabildigi bir sanal iirtin olarak hayatimiza girmis ve tiim diin-
yada oldukga hizli bir sekilde yayilmigtir. Arastirma anketinde 3. soruda katilimcilara “Bitcoin bir
Odeme araci olarak ne kadar bir siire icinde en az Paypal kadar yaygin bir 6deme araci olarak kul-
lanilabilir?” seklinde bir soru yoneltilmistir. Boylece banka calisanlarinin Bitcoin ile ilgili ongoriile-
rini belirlemek miimkiin olabilir. Katilimcilarin soruya verdikleri cevaplar agagidaki Tablo 2.10'da
goriilmektedir. Katilimcilarin %31,6%1 (36 kisi) “7-10 yil i¢inde”, %27,2%si, (31 kisi) “4-6 yil i¢inde”,
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%27,2’si, (31 kisi) “Higbir zaman” %8,8’1, (10 kisi) “1-3 yil iginde” ve son olarak %5,3’i1 (6 kisi) “10 yil-
dan fazla” seklinde cevap vermislerdir. Katilimcilarin ¢ogu paypal kadar yaygin bir 6deme araci olma
konusunda Bitcoine kisa vadede ¢ok fazla sans vermezken, Paypal benzeri bir fonksiyonun ve popii-
laritenin 4 - 10 yil ya da daha fazla bir siirede yakalanabilecegini diisiinenler katilimcilarin yaklagik
%63’liik kismini temsil etmistir. Bunun yaninda Paypal karsisinda Bitcoine sans vermeyen ve higbir
zaman Paypal kadar yaygin bir 6deme araci olarak kullanilamayacagini ifade eden katilimcilar top-
lamda %27,2’lik bir biiyiikliige sahiptir.

Tablo 2.10. Bitcoin'in Paypal Gibi Bir Odeme Araci Olma Siireci

Bitcoin bir 6deme araci olarak ne kadar bir siire icinde en az paypal kadar yaygin bir 6deme araci

olarak kullanilabilir? i e " Frekans | Yiizde
Hig bir zaman 31 27,2
1-3 Yil icinde 10 8,8
4-6 Yil icinde 31 27,2
7-10 Yil iginde 36 31,6
10 yildan fazla 6 53
Toplam 114 100,0

Aragtirma anketinin 4. sorusunda katilimcilara daha 6nce Bitcoine yatirim yapip yapmadiklar:
sorulmustur. Tablo 2.11°de goriildiigli tizere aragtirmaya katilan banka ¢alisanlarinin %87,7°lik bii-
yiik bir ¢ogunlugu (100 kisi) daha 6nce Bitcoine yatirim yapmadigini ifade ederken, katilimcilarin
%12,3’1 (14 kisi) ise Bitcoine yatirim yaptiklarini belirtmislerdir.

Tablo 2.11. Bitcoine Yatirim Yapan Katilimcilar

Daha énce hig Bitcoin'e yatirim yaptiniz mi? Frekans Yiizde
Evet 14 12,3
Hayir 100 87,7

Toplam 114 100,0

Katilimcilara arastirma anketinin 5. sorusunda ise “Bitcoine yatirim yapmay1 planliyor musunuz
?” seklinde bir soru yoneltilmistir. Katilimcilarin %78,9'unu olusturan (90 kisi) cogunlugu “Hayir”
cevabini verirken, %21,1’lik kesim (24 kisi) “Evet” cevabini vermistir.

Tablo 2.12. Bitcoine Yatirim Yapmay: Planlayan Katilimcilar

Bitcoin’e yatirim yapmay planliyor musunuz? Frekans Yiizde
Evet 24 21,1
Hayir 90 78,9

Toplam 114 100,0

2.7.3.Bitcoin’in Benimsenmesinde Onemli Olan Unsurlar

Arastirma anketinin 7. sorusunda katilimcilara Bitcoin'in benimsenmesinde ve kullaniminin
yayginlasmasinda 6nemli olan ifadelere ne 6l¢tide katildiklarini belirtmeleri istenmistir. Katilimcilar,
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sorulari 1: hi¢ 5nemli degil, 2: az onemli, 3: Orta seviyede énemli, 4: Onemli, 5: Cok Onemli, 6lgegine
uygun olacak sekilde degerlendirmislerdir. Toplam 10 soruyu igeren ifadeler i¢in giivenirlik analizi
yapilmis ve Cronbach Alpha degeri 0,874 olarak hesaplanmistir. Alfa katsayis1 “0,80-1,00” arasinda
oldugu igin 6lgegin yiiksek derecede tutarli ve giivenilir oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.13. Giivenirlik Analizi (Soru 7)

Giivenirlik Istatistikleri
Cronbach’s Alpha [fade Sayist
,874 10

Katilimcilarin Bitcoin’inin benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagsmasi i¢in 6nemli olan ifade-
lere verdikleri cevaplarin ortalamasi asagidaki Tablo 2.14/de goriilmektedir. Elektronik 6demede ge-
nigletilmis gizlilik (bilinmezlik) i¢in ortalama: 4,50, Tam bir seffafligin saglanabilmesi ifadesi icin
ortalama: 4,46, Aracilardan bagimsiz olarak islem yapma imkani (Banka, vb.) i¢in ortalama: 4,31 ola-
rak hesaplanmis ve en yiiksek 3 deger olmustur. Katilimcilarin gizlilik, givenlik, seffaflik ve araci-
lardan bagimsiz islem yapma gibi konulara Bitcoin’in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasi
i¢in 6nemli bulduklar: gériilmistiir. En az 6nem verilen ifade ise 3,53 ortalama degeri ile “Madenci-
lik yaparak Bitcoin kazanma imkaninin olmasr” olarak gortilmektedir.

Tablo 2.14. Bitcoin’in Benimsenmesinde Onemli Olan Unsurlar

Asagidaki Ifadeler Bitcoin’in Benimsenmesinde ve Kullaniminin Yayginlasmasinda Ne kadar Onemlidir ?
Ortalama Standart N
Sapma

Elektronik 6demede genisletilmis gizlilik (bilinmezlik) 4,50 ,952 114
Aracilardan bagimsiz olarak islem yapma imkani (Banka, vb.) 4,31 1,130 114
Cok daha disiik islem ticretleri 4,26 1,145 114
Kiigiik miktarlara boliinebilme imkani /mikro 6demeler 4,06 1,221 114
Katilim i¢in 6n kosulun olmamasi 421 1,140 114
Madencilik yaparak Bitcoin kazanma imkaninin olmast 3,53 1,390 114
Kullanim esnekligi (Ornegin; online olarak ve bazi magazalarda..) 4,30 1,113 114
Tam bir seffafligin saglanabilmesi 4,46 ,979 114
Herhangi bir merkezi kontrol organinin bulunmamasi 4,04 1,255 114
Alim satim yapanlar icin islemlerin geri doniisiimsiiz ve tek yonlii olusu 4,09 1,164 114

(1: hig 6nemli degil, 2: az 6nemli, 3: Orta seviyede 6nemli, 4: Onemli, 5: Cok Onemli)

2.7.4.Bitcoin’in Benimsenmesini Engelleyen Faktorler

Arastirma anketinin 9. sorusunda katilimcilardan Bitcoin’in benimsenmesi ve kullaniminin yay-
ginlasmasini engelleyen faktorlerden ne dlgiide etkilendiklerini belirtmeleri istenmistir. Katilimcilar,
sorular1 1: Hig etkili degil, 2: Az etkili, 3: Orta seviyede etkili, 4: Etkili, 5: Cok etkili, 6l¢egine uygun
olacak sekilde degerlendirmislerdir. Toplam 10 soruyu igeren ifadeler i¢in giivenirlik analizi yapil-
mis ve Cronbach Alpha degeri 0,867 olarak hesaplanmustir. 7. soruya benzer sekilde, Alfa katsayisi
“0,80-1,00” arasinda oldugu icin 6l¢egin yiiksek derecede tutarli ve giivenilir olarak hesaplanmistir.
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Tablo 2.15. Giivenirlik Analizi (Soru 9)

Giivenirlik Istatistikleri
Cronbach’s Alpha [fade Sayist
,867 10

Katilimcilarin Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlerden
ne 6lgiide etkilendikleri agagidaki Tablo 2.16da gosterilmistir. “Elektronik ciizdanlarin (bilgisayar kor-

o

sanlarina kars1) giivenlik agig1” ifadesi icin ortalama: 4,69, “Bitcoin sisteminin giivenilirligine olan iti-
mat eksikligi” ifadesi i¢in ortalama: 4,60, Yasal kisitlama ve diizenlemelerin yapilabilme ihtimali ifadesi
icin ortalama: 4,57 olarak hesaplanmistir. Katilimecilar dijital ortamda kullanilan Bitcoin'in kullanimi-
nin yayginlagsmasi ve benimsenmesinde en biiyiik engel olarak elektronik ciizdanlarda yasanabilecek
sifre calinmas: gibi olaylar1 belirtirken, en az 6nemli gordiikleri ve etkilendikleri ifadeler “Alis ve satis-

lardaki oynaklik” (4,06) ile “Vergilendirme konusunun belirsizligi” (4,07) olarak 6ne ¢ikmustir.

Tablo 2.16. Bitcoin'in Benimsenmesi ve Kullaniminin Yayginlagmasini EngelleyenFaktérlerin Katilimeilar I¢in

Onem Diizeyi

Bitcoin’in Benimsenmesi ve Kullaniminin Yayginlagmasini
Engelleyen Faktorler icin Onem Diizeyi

Ortalama | Standart Sapma | N

Elektronik ciizdanlarin (bilgisayar korsanlarina kars1) giivenlik agig1 4,69 ,754 114
Sabit miktardaki Bitcoin i¢in deflasyon riskinin bulunmas: 4,22 1,062 114
Sahip olunan Bitcoinlere ulagilamama durumu (§ifrelerin ya da elektronik ctizdan | 4,56 ,950 114
dosyalarinin kaybolmas yiiziinden)

Bitcoinin yasal olmayan faaliyetlere bagli olarak kotii bir sohretinin olmast 4,40 1,054 114
(Kara para aklama gibi)

Yasal kisitlama ve diizenlemelerin yapilabilme ihtimali 4,57 ,809 114
Alig-Satus fiyatlarindaki Oynaklik 4,06 1,236 114
Bitcoin sisteminin giivenilirligine olan itimat eksikligi 4,60 ,909 114
Vergilendirme konusunun belirsizligi 4,07 1,253 114
Oldukga az sayida perakende magazanin Bitcoin ile 6demeyi kabul etmesi 4,18 1,214 114
Tiiketiciler i¢in islemlerin geri doniisiimsiiz ve tek yonlii olusu 4,27 1,107 114

(1: Hig etkili degil, 2: Az etkili, 3: Orta seviyede etkili, 4: Etkili, 5: Cok etkili)

2.8. iliski Analizleri

Aragtirmanin bu boliimiinde, arastirma modelinde belirtilen hipotezler igin ilgili iliski analiz-
leri yapilmistir.

2.8.1. Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlagmasini (Kolaylagtiran) Saglayan Faktorlere
Onem Verme Durumu & Cinsiyet fligkisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini kolaylastiran faktorlere farkli cinsiyet
gurubundaki katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini belirlemek
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tizere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmistir. Asagidaki Tablo 2.17de (sigma) p degeri 0,05den kiiglik
olarak hesaplanan ifadeler gosterilmistir. ifadelere verilen cevaplarin ortalamalarini gésteren tablo
dan da goriildagi tizere bu 6 ifade icin “Bitcoin in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini
saglayan faktorlere 6nem verme durumunun” cinsiyete gére farklilik gosterdigi goriilmektedir. Ka-
din katilimcilarin erkek katilimcilara gore bu faktorlere daha fazla 6nem verdigi gortilmistir. Top-
lam 9 ifadeden olusan bagimli degiskenin 6’sinda anlamli bir farklilik oldugu i¢in H, hipotezi kis-
men kabul edilmistir.

Tablo 2.17. Bitcoin'in Benimsenmesi ve Kullaniminin Yayginlagmasini (Kolaylastiran) Saglayan Faktorlere

Onem Verme Durumu & Cinsiyet {ligkisi

Bagimsiz Orneklem t testi

Levene’s
Test for .
. t-test for Equality of Means
Equality of
Variances
95% Confidence Interval of the Difference
Sig. Mean Std.
F | Sig. t df Lower | Upper
& (2-tailed) | Difference | Error Difference PP
Elektronik 6de- | Equal variances
. 8,383 |,005 | -1,837 112 ,069 -,333 ,181 -6092 | ,026
mede genigletil- | assumed
mis gizlilik bilin- | Equal variances
. -2,061 | 111,367 ,042 -,333 ,162 -,653 | -,013
mezlik not assumed
Aracil - | Equal vari
Aracilardan ba quALVATIances | 173 | o014 | <1453 | 112 149 314 216 743 | 114
gimsiz olarak ig- | assumed
lem yapma imkani1 | Equal variances
-1,599 | 111,923 113 -,314 ,197 -704 | ,075
(Banka, vb.) not assumed
Equal variances
N 5203 | ,024 | -1,768 | 112 080 -386 218 818 | 047
Cok daha diisiik | assumed
islem ticretleri Equal variances
-1,933 | 111,636 ,056 -,386 ,199 -,781 | ,010
not assumed
L Equal variances
Katilim i¢in 6n 4,882 1,029 | -1,482 112 ,141 -,323 ,218 -756 | ,109
assumed
kogulun olma- -
Equal variances
masl -1,610 | 111,100 ,110 -,323 ,201 -721 | ,075
not assumed
Equal variances
. ; 9,550 ,003 | -1,367 | 112 ,174 -,256 ,188 -,628 | 115
Tam bir seffafligin | assumed
saglanabilmesi Equal variances
-1,551 | 109,963 ,124 -,256 ,165 -,584 | ,071
not assumed
Alim satim yapan-
lar i¢in iglemle- )
. e Equal variances
rin geri doniigiim- 5278 ,023 | -,352 112 ,725 -,079 ,225 -,525 ,366
. o assumed
siiz ve tek yonlii
olusu
Equal variances
-,377 | 108,761 ,707 -,079 ,210 -,496 | ,338
not assumed
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Tablo 2.18. Cinsiyet & Onem Verme Ortalamalari

CINSIYET N Ortalama
g o , Erkek 70 4,37
Elektronik 6demede genisletilmis gizlilik bilinmezlik
Kadin 44 4,70
Erkek 70 4,19
Aracilardan bagimsiz olarak islem yapma imkani (Banka, vb.) e
Kadin 44 4,50
Erkek 70 4,11
Cok daha dusiik islem ticretleri =
Kadin 44 4,50
o Erkek 70 4,09
Katilim igin 6n kosulun olmamasi
Kadin 44 441
Erkek 70 4,36
Tam bir seffafligin saglanabilmesi =
Kadin 44 4,61
Alim satim yapanlar igin islemlerin geri doniigiimsiiz ve tek yonlii olusu Erkek 70 4,06
Kadin 44 4,14

2.8.2 Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlagsmasini (Kolaylastiran) Saglayan Faktorlere

Onem Verme Durumu & Yas iliskisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini kolaylastiran faktorlere farkl: yas gu-
rubundaki katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlaml bir farklilik olup olmadigini belirlemek
tizere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmigtir. Katilimeilarin yas guruplari 25-34 ve 35-44 yas aralikla-
rinda yogunlastig1 i¢in iki bagimsiz degisken gurubu bulunmaktadir ve bu yiizden t testi yapilmis-
tir. Asagidaki Tablo 2.19da (sigma) p degeri 0,05den kiigiik olarak hesaplanan ifade gosterilmistir.
[fadelere verilen cevaplarin ortalamalarini gdsteren tablo dan da goriildiigii iizere; “Kullanim esnek-
ligi, online olarak ve bazi1 magazalarda” ifadesi i¢in “Bitcoin in benimsenmesi ve kullaniminin yay-
ginlagsmasini saglayan faktorlere 6nem verme durumunu” yas durumuna gore farklilik gostermek-
tedir. 25-34 yag araligindaki katilimcilarin, 35-44 yas araligindaki katilimcilara gore bu ifadeye daha
fazla 6nem verdigi gortilmustiir. Toplam 10 ifadeden olusan bagimli degiskenin sadece 1 tanesinde
anlamli bir farklilik oldugu goriillmistiir. Diger ifadeler i¢in ise farkli yag guruplar: arasinda anlamli
bir farklilik bulunmamaktadir. Bu yiizden H, hipotezi kismen kabul edilmistir.

Tablo 2.19. Bitcoin'in Benimsenmesi ve Kullaniminin Yayginlagmasini (kolaylastiran) Saglayan Faktorlere

Onem Verme Durumu & Yas iliskisi

Bagimsiz Orneklem t testi

Levene’s Test
for Equality t-test for Equality of Means
of Variances

95% Confidence
Interval of the
Difference

Sig. Mean Std. Error

F Sig. t df
'8 (2-tailed) | Difference | Difference

Lower | Upper

| Equal vari
Kullanim esneldigi | Equalvariances | 5 o0 | 19 11 113 105 | 68 241 217 | 189 | 671
(Ornegin; online ola- assumed

rak ve bazt magaza- | Equal variances
1,089 | 86,944 ,279 ,241 ,221 -,199 ,681
larda..) not assumed
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Tablo 2.20. Yas & Onem Verme Ortalamalari

YAS N Ortalama
. 25-34 57 4,42
Kullanim esnekligi (Ornegin; online olarak ve baz1 magazalarda..)
35-44 50 4,18

2.8.3 Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini (Kolaylastiran) Saglayan Faktorlere

Onem Verme Durumu & Calisilan Banka Tiirii fligkisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini kolaylastiran faktorlere farkli banka
tiirtinde galisan katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlaml bir farklilik olup olmadigin belir-
lemek tizere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmustir. Katilimcilarin 60’1 Kamu 54’i ise 6zel bankalarda
caligmaktadir. Yapilan t testi sonuglarina gore her iki bagimsiz degisken gurubundaki katilimcilarin
ifadelere verdikleri cevaplar arasinda anlaml farklilik bulunmamustir. Bu yiizden H, hipotezi “Bitco-
in'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini (kolaylastiran) saglayan faktorlere 6nem verme
durumu katilimcilarin ¢alistig1 banka tiiriine gore anlamli farklilik gostermez” kabul edilmistir.

2.8.4 Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlagsmasini (Kolaylastiran) Saglayan Faktorlere

Onem Verme Durumu & Gérev Durumu iliskisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini kolaylastiran faktorlere bankada farkl
gorevlerde calisan katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigin: belir-
lemek tizere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmustir. Katilimcilarin 34t “gise memuru’, 74t ise “yone-
tici” pozisyonundan ¢alismaktadir. Yapilan t testi sonuglarina gore her iki bagimsiz degisken gurubun-
daki katilimcilarin ifadelere verdikleri cevaplar arasinda anlamli farklilik bulunmamugtir. Bu yiizden H,
hipotezi “Bitcoin’in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagsmasini (kolaylagtiran) saglayan faktorlere
onem verme durumu katilimcilarin gérev durumuna gore anlamli farklilik gostermez” kabul edilmistir.

2.8.5 Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlagsmasinmi (Kolaylastiran) Saglayan Faktorlere

Onem Verme Durumu & Hane Geliri iliskisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullanmmimin yayginlasmasini kolaylastiran faktorlere bankada ¢alisan
farklr gelir durumundaki katilimeilarin verdikleri 6nem arasinda anlaml bir farklilik olup olmadigini be-
lirlemek tizere, One Way Anova Analizi yapilmustir. Katilimcilarin 34’ 6000 TL ve tizeri, 29'u 3501-4500,
181 4501-5500, 16's1 2501-3500, 15’ 5501-6000 ve 2’si 2021-2500 TL arasi hane geliri oldugunu belirttigi
icin bagimsiz degisken sayisinin biiyiikliigiine bagl olarak gerceklestirilen Anova analizi sonucuna gore
tim ifadeler i¢in p degeri 0,05 ‘den biiyiik olarak hesaplanmistir. Tablo 2.21de goriildiigii tizere tiim bagim-
siz guruplar arasinda katilmcilarm ifadelere verdikleri cevaplar arasinda anlaml farklilik bulunmamugtir.
Bu yiizden “H,: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini (kolaylastiran) saglayan faktor-
lere 6nem verme durumu katilimeilarm gelir durumuna gére anlamb farklilik gostermez.” kabul edilmistir.
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Tablo 2.21. Bitcoin'in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini (Kolaylasgtiran) Saglayan Faktorlere
Onem Verme Durumu & Hane Geliri {ligkisi

ANOVA
Sum of Squares | df | Mean Square | F Sig.
Elektronik 6demede genisletilmis gizlilik bi- | Between Groups 2,553 5 511 552 | ,737
linmezlik Within Groups 99,947 108 925
Total 102,500 113
Aracilardan bagimsiz olarak iglem yapma | Between Groups 3,634 5 727 558 | ,732
imkani (Banka, vb.) Within Groups 140,620 108 1,302
Total 144,254 113
Cok daha diisiik islem ticretleri Between Groups 3,231 5 ,646 482 | ,789
Within Groups 144,874 108 1,341
Total 148,105 113
Kiigiik miktarlara boliinebilme imkani /| Between Groups 8,498 5 1,700 1,147 | ,340
mikro 6demeler Within Groups 160,072 108 1,482
Total 168,570 113
Katilim i¢in 6n kosulun olmamast Between Groups 3,029 5 ,606 455 | 1,809
Within Groups 143,919 108 1,333
Total 146,947 113
Madencilik yaparak Bitcoin kazanma imka- | Between Groups 11,781 5 2,356 1,231 | ,299
ninin olmast Within Groups 206,640 108 1,913
Total 218,421 113
Kullanim esnekligi (Ornegin; online olarak | Between Groups 8,023 5 1,605 1,315 | ,263
ve baz1 magazalarda..) Within Groups 131,836 108 1,221
Total 139,860 113
Tam bir seffafligin saglanabilmesi Between Groups 8,233 5 1,647 1,777 | ,124
Within Groups 100,048 108 926
Total 108,281 113
Herhangi bir merkezi kontrol organinin bu- | Between Groups 6,365 5 1,273 ,802 | ,551
lunmamasi Within Groups 171,495 108 1,588
Total 177,860 113
Alim satim yapanlar icin ilemlerin gerf do- | g\ oo Groups 4,529 5 906 658 | 1656
niigiimsiiz ve tek yonlii olugu
Within Groups 148,594 108 1,376
Total 153,123 113

2.8.6. Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini (Kolaylastiran) Saglayan Faktorlere
Onem Verme Durumu & Calisilan Sehir fligkisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini kolaylastiran faktorlere farkli sehir-
lerde ¢aligan katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini belirlemek
tizere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmustir. Tablo 2.22°de goriildiigii tizere tiim ifadeler i¢in Sigma
(p degeri) 0,05den biiyiik olarak hesaplanmistir. Bu ytizden Bilecik ve Eskisehir illerinde ¢alisan
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bankacilarin ifadelere verdikleri 6nem diizeyleri arasinda anlaml bir fark bulunmamaktadir. Boy-
lece “H,: Bitcoin’'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini (kolaylastiran) saglayan faktér-
lere 6nem verme durumu katihimcilarin ¢alistiklar: sehir durumuna gére anlamh farkliik goster-
mez” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 2.22. Bitcoin'in Benimsenmesi ve Kullaniminin Yayginlagmasini (Kolaylastiran)Saglayan Faktorlere
Onem Verme Durumu & Calisilan Sehir Tligkisi

F Sig.
Elektronik 6demede genisletilmis gizlilik bilinmezlik 2,133 147
Aracilardan bagimsiz olarak islem yapma imkani (Banka, vb.) 1,536 218
Cok daha diisiik iglem iicretleri 1,848 177
Kiigiik miktarlara boliinebilme imkani /mikro 6demeler 235 629
Katilim i¢in 6n kosulun olmamasi ,024 877
Madencilik yaparak Bitcoin kazanma imkaninin olmast 067 797
Kullanim esnekligi (Ornegin; online olarak ve bazi magazalarda..) 3,702 057
Tam bir seffafligin saglanabilmesi 059 ,809
Herhangi bir merkezi kontrol organinin bulunmamasi 288 993
Alim satim yapanlar i¢in islemlerin geri doniisiimsiiz ve tek yonlii olusu 1297 587

2.8.7. Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini (Kolaylastiran) Saglayan Faktorlere
Onem Verme Durumu & Bilgi Diizeyi iliskisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini kolaylastiran faktorlere katilimcilarin
verdikleri 6nem ile katilimecilarin bilgi teknolojileri ile ilgili bilgi diizeyleri arasinda anlamli bir fark-
lilik olup olmadigini belirlemek tizere One Way Anova Analizi yapilmistir. Tablo 2.23'de goraldigi
tizere tim ifadeler i¢in Sigma (p degeri) 0,05den biiytik olarak hesaplanmistir. Bu yiizden katilim-
cilarin bilgi teknolojileri ile ilgili konuda farkli seviyedeki bilgi diizeyleri ile ilgili ifadelere verilen
6nem arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir. Benzer sekilde katilimcilarin finans konusun-
daki bilgi diizeyi ile Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagsmasini kolaylagtiran faktor-
lere verdikleri 6nem arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini ortaya koymak i¢in One Way Anova
Analizi yapilmistir. Tiim ifadeler i¢in Sigma (p degeri) 0,05den biiyiik olarak hesaplanmustir. Bu yiiz-
den katilmcilarin finans konusundaki farkli seviyedeki bilgi diizeyleri ile, ilgili ifadelere verdikleri
6nem arasinda anlamli bir fark bulunmamustir.
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Tablo 2.23. Bitcoin’in Benimsenmesi ve Kullaniminin Yayginlasmasini (kolaylastiran) Saglayan Faktorlere

Onem Verme Durumu & Bilgi Teknolojileri Konusundaki Bilgi Diizeyi Iliskisi

ANOVA
Sum of Squares | df | MeanSquare| F | Sig.
Elektronik édemed letilmis aizlilik bi Between Groups 4,105 4 1,026 1,137 | ,343
seitronik odemede gemsietims SO [ Within Groups 98,395 109 903
linmezlik
Total 102,500 113
Aracilardan ba arak is] Between Groups 3,841 4 960 ;746 | 563
fAracriarcan bagimsiz Oarak e YAPMa I \yithin Groups 140413 | 109 | 1288
imkani (Banka, vb.)
Total 144,254 113
Between Groups 5,438 4 1,359 1,039 |,391
Cok daha diisiik islem ticretleri Within Groups 142,668 109 1,309
Total 148,105 113
Kitciik miktarlara bélinebilme imkan: / Between Groups 5,084 4 1,271 ,847 | ,498
uctk miktariara boluneblme Imkani Within Groups 163486 | 109 | 1,500
mikro 6demeler
Total 168,570 113
Between Groups ,509 4 127 ,095 | 984
Katilim i¢in 6n kosulun olmamasi Within Groups 146,439 109 1,343
Total 146,947 113
Madencilik I Bitcoin k imk Between Groups 3,323 4 ,831 421 | ,793
adencilik yaparak Bitcoin kazanma imka- - o - Groups 215,098 109 1.973
ninin olmast
Total 218,421 113
Kull Kligi (Ornegi line olarak Between Groups ,843 4 211 ,165 | ,956
AN eSNEXHEL TLEIEBHn OMNe O 1 Within Groups 139,017 | 109 | 1275
ve bazi magazalarda..)
Total 139,860 113
Between Groups 4,106 4 1,026 1,074 | ,373
Tam bir seffafligin saglanabilmesi Within Groups 104,175 109 ,956
Total 108,281 113
Herhani bi ez kontrol b Between Groups 1,576 4 ,394 244 | 913
erhangi bir merkezi kontrol organimn bu- - - Groups 176,284 109 1617
lunmamasi
Total 177,860 113
A'l.1r'1‘1 satulm yapanlﬁr 1?1n islemlerin geri do- Between Groups 3297 4 824 600 | 664
niigiimsiiz ve tek yonlii olugu
Within Groups 149,826 109 1,375
Total 153,123 113

Katilimcilarin Bitcoin’in teknik olarak nasil ¢alistig1 konusundaki bilgi diizeyleri ile Bitcoin’in be-
nimsenmesi ve kullanimmin yayginlasmasini kolaylastiran faktorlere verdikleri 6nem arasinda an-
lamli bir iliski olup olmadiginin belirlenmesi i¢cin de One Way Anova Analizinden yararlanilmistir.
Bu analiz sonucunda sadece “Kullanim esnekligi (Ornegin; online olarak ve bazi magazalarda..)” ifa-
desi i¢in Sigma (p degeri): 0,028 olarak hesaplanmistir. Bitcoin’in teknik olarak nasil ¢aligtigiyla il-
gili olarak bilgi sahibi olmayanlarin bu ifadeye verdikleri 6nem diizeyinin bilgi seviyesi daha yiiksek
olanlara gore daha dustik oldugu gorilmistiir.
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Tablo 2.24. Bitcoin’'in Benimsenmesi ve Kullaniminin Yayginlagmasini (kolaylastiran) Saglayan Faktorlere

Onem Verme Durumu & Bitcoin Ile {lgili Teknik Bilgi Diizeyi iliskisi

ANOVA
Kullanim esnekligi (Ornegin; online olarak ve bazi magazalarda..)
Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Between Groups 13,143 4 3,286 2,826 ,028
Within Groups 126,717 109 1,163
Toplam 139,860 113

Tablo 2.25. Teknik Bilgi Ortalamalar

Descriptives
Kullanim esnekligi (Ornegin; online olarak ve baz1 magazalarda..)
95% Confidence Inter-
N | Mean | Std. Deviation Std. Er- valfor Mean Mini- Maximum
ror Lower Upper mum
Bound Bound

Hig Bilgim Yok 22 | 373 1,453 ,310 3,08 4,37 1 5
Az Bilgim var 33 | 4,64 ,549 ,096 4,44 4,83 3 5
Orta diizeyde bilgim var | 36 | 4,47 1,000 ,167 413 4,81 1 5
Yeterince Bilgim var 18 | 4,06 1,349 318 338 4,73 1 5
Uzman Sﬁg;‘js Bilgisa- | 5 | 420 1,304 583 2,58 5,82 2 5
Toplam 114 | 4,30 1,113 ,104 4,09 4,50 1 5

Boylece “H ,: Bitcoin’in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini (kolaylastiran) saglayan
faktorlere onem verme durumu katilimcilarin bilgi diizeyine gére anlamli farklilik gostermez” hipo-

tezi kismen kabul edilmistir.

2.8.8. Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlagmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme

Durumu & Cinsiyet iliskisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagsmasini engelleyen faktorlere farkli cinsiyet
gurubundaki katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlaml bir farklilik olup olmadigini belirle-
mek {izere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmistir. Asagidaki Tablo 2.26'da goriildiigi tizere, “Olduk¢a
az sayida perakende magazanin Bitcoin ile 0demeyi kabul etmesi” ifadesi i¢in (sigma) p degeri: 0,013
(<0,05) olarak hesaplanmistir. Bu ifadeye kadin katilimecilarin erkek katilimcilara gére daha fazla
6nem verdigi goriilmistiir. Boylece; “H _: Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagmasini
engelleyen faktorlere 6nem verme durumu cinsiyet durumuna gére anlamli farklilik gosterir” hipo-

tezi kismen kabul edilmistir.
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Tablo 2.26. Bitcoin'in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktérlere Onem Verme

Durumu & Cinsiyet {ligkisi t testi

Independent Samples Test

Levene’s Test
for Equality t-test for Equality of Means
of Variances
95% Confi-
dence Inter-
val of the Dif-
ference
. Sig. Mean | Std. Error
F Sig: ! df (2-ta§led) Difference | Difference Lower| Upper
Oldukga az sayida
perakende magaza- | Equal varlances| ¢ oo | 13| 5 13g | gy | o35 492 230 | -947 | -036
nin Bitcoin ile 6de- | assumed
meyi kabul etmesi
Equal variances 2,334 111,493 | 021 492 211 | 909 | -074
not assumed

Tablo 2.27. Cinsiyet & Ortalamalar

Ortalamalar
CINSIYET | N | Mean | Std.Deviation | Std. Error Mean
Oldukga az Sfiylfia peralfende magazanin Bit- Erkek 20 3.99 1,346 161
coin ile 6demeyi kabul etmesi
Kadin 44 4,48 ,902 ,136

2.8.9. Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme
Durumu & Yas iliskisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullanimimnin yaygilagmasini engelleyen faktorlere farkli yas gu-
rubundaki katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlaml bir farklilik olup olmadigini belirlemek
tizere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmustir. Katilimcilarin yas guruplar: 25-34 ve 35-44 yas aralikla-
rinda yogunlastig1 i¢in iki bagimsiz degisken gurubu bulunmaktadir ve bu yiizden t testi yapilmis-
tir. Asagidaki Tablo 2.28'de (sigma) p degeri 0,05den kiigiik olarak hesaplanan ifadeler gosterilmistir.
[fadelere verilen cevaplarin ortalamalarini gdsteren tablo da da goriildiigii iizere ; “Sabit miktardaki

» «

Bitcoin i¢in deflasyon riskinin bulunmast’, “Bitcoin’in yasal olmayan faaliyetlere bagl olarak kotii

bir s6hretinin olmasi (Kara para aklama gibi)” ve “Vergilendirme konusunun belirsizligi” ifadeleri
i¢in “Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme
Durumunun” yas durumuna gore farklilik gostermektedir. 25-34 yas araligindaki katilimcilar, 35-44
yas araligindaki katilimcilara gore “Sabit miktardaki Bitcoin i¢in deflasyon riskinin bulunmas:” ifa-
desini daha fazla 6nemli bulurken, “Bitcoin’in yasal olmayan faaliyetlere bagh olarak kotii bir s6h-
retinin olmasi (Kara para aklama gibi)” ve “Vergilendirme konusunun belirsizligi” ifadelerine 35-

44 yas arahigindaki bankacilarin daha fazla 6nem verdikleri goriilmistiir. Bu ylizden “H, : Bitcoin'in
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benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini engelleyen faktorlere 6nem verme durumu katilim-
cilarin yag durumuna gore anlaml farklilik gosterir” hipotezi kismen kabul edilmistir.

Tablo 2.28. Bitcoin'in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktdrlere Onem Verme
Durumu & Yas {liskisi t testi Analizi

Bagimsiz Orneklem t testi

Levene’s
E:sl::l(i):y of t-test for Equality of Means
Variances
95% Confidence
Interval of the
Difference
. Sig. Mean Std. Er—
F | Sig t df (2-tailed) Diffe- | ror Diffe- | Lower | Upper
rence rence
Equal vari-
Sabit miktardaki ances assu- | 4,316 | ,040 | 1,152 105 ,252 ,231 ,200 -,166 ,628
Bitcoin igin deflas- | med
yon riskinin bulun- | Equal va-
mast riances not 1,127 | 86,970 ,263 ,231 ,205 -,176 ,638

assumed

Bitcoinin yasal ol- | Equal vari-
mayan faaliyetlere | ances assu- | 6,285 | ,014 | -1,943 | 105 055 -392 202 | 792 | 008
bagli olarak kotii | med

bir sohretinin ol- Equal va-

mast (Kara para ak- | riances not -1,974 | 103,744 ,051 -,392 ,199 -,786 ,002
lama gibi) assumed
g Equal vari-
Vergilendirmeko- o ossu- | 3995 | 048 |-2311| 105 | 023 -540 234 | -1,004 | -077
nusunun belirsizligi
med
Equal va-
riances not -2,343 | 104,423 ,021 -,540 ,231 -,998 | -,083
assumed

Tablo 2.29. Yas & Bitcoin'in Kullanilmasini Engelleyen Faktérlere Onem Verme Ortalamalar:

Ortalamalar

YAS N Ortalama

25-34 57 4,35
Sabit miktardaki Bitcoin i¢in deflasyon riskinin bulunmas:

35-44 50 4,12
Bitcoinin yasal olmayan faaliyetlere baglt olarak kotii bir sohretinin olmasi (Kara | 25-34 57 4,23
para aklama gibi) 35-44 50 4,62
Vergilendirme konusunun belirsizligi 25-34 57 3,86

35-44 50 4,40
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2.8.10. Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlagmasini Engelleyen Faktorlere Onem

Verme Durumu & Galigilan Banka Tiirii [liskisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini engelleyen faktorlere farkli banka tii-
riinde caligan katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlaml bir farklilik olup olmadigini belirle-
mek iizere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmistir. Katilimeilarin 601 kamu, 54’1 ise 6zel bankalarda
calismaktadir. Yapilan t testi sonuglaria gore; “Bitcoin’in yasal olmayan faaliyetlere bagli olarak kotii
bir sohretinin olmasi (Kara para aklama gibi) (Sigma -p degeri: 0,018)” ve “Alig-Satis fiyatlarindaki
Ovynaklik (Sigma —p degeri: 0,011)” ifadeleri i¢in verilen cevaplarin ortalamalar: ¢alisilan banka tii-

riine gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Tablo 2.30. Caligilan Banka Tiirii & Bitcoin’in Kullanilmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme

Ortalamalar1
Grup Ortalamalar1
Calisilan Banka Tiirii | N | Ortalama
Bitcoinin yasal olmayan faaliyetlere bagh olarak kotii bir gohretinin olmast KAMU 60 4,23
(Kara para aklama gibi) OZEL 54 | 4,59
Alis-Satss fiyatlarindaki Oynaklik KAMU 60 3,92
OZEL 54 4,22

Tablo 2.31. Bitcoin'in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme

Durumu & Caligilan Banka Tiirii fliskisi t Testi

Bagimsiz Orneklem t Testi

Levene’s Test
for Equality
of Variances | t-test for Equality of Means
95% Confi-
dence Inter-
val of the Diffe-
rence
. Sig, Mean Std. Er-
F | Sig t df (2-tailed) Diffe- | ror Diffe- | Lower | Upper
rence rence
Equal vari-
lyifzzigeyi‘i%lgﬁ al?ces assu- | 5,745 | ,018 | -1,837 | 112 069 -359 196 | 747 | 028
olarak kot bir s6h- med
retinin olmas1 (Kara E.qual va-
para aklama gibi) riances not -1,861 | 109,851 ,065 -,359 ,193 742 | 1,023
assumed
) Equal vari-
?iif{%a;ﬁai}l'ﬁfarm' ances assu- | 6,772 | 011 | 1323 | 112 189 306 231 | 763 | 152
med
Equal va-
riances not -1,339 | 110,304 ,183 -,306 ,228 -,758 | ,147
assumed
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Her iki ifade i¢in de 6zel bankada ¢alisan katilimcilarin kamu bankalarinda ¢alisan katilimcilara
oranla daha fazla 6nem verdigi goriilmiistiir. Bu ylizden “H: Bitcoin’'in benimsenmesi ve kullanimi-
nin yayginlasmasini engelleyen faktorlere 6nem verme durumu katilimcilarin ¢alistigi banka tiirtine
gore anlamli farklilik gosterir” hipotezi kismen kabul edilmistir.

2.8.11 Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme

Durumu & Gorev Durumu fligkisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yaygilagmasini engelleyen faktorlere bankada farklr go-
revlerde ¢alisan katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlamh bir farklilik olup olmadigini belirlemek
tizere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmistir. Katilimeilarin 34’ “gise memuru”, 74t ise “yOnetici” pozis-
yonundan ¢aligmaktadir. Yapilan t testi sonuglarina gore her iki bagimsiz degisken gurubundaki kati-
limcilarin ifadelere verdikleri cevaplar arasinda anlamli farklilik bulunmamugtir ve p degeri tiim ifade-
ler igin agagidaki Tablo 2.32de goriildiigii iizere 0,05den biiyiik olarak hesaplanmustir. Bu yiizden; “H,:
Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yaygilasmasini engelleyen faktorlere 6nem verme durumu
katilimcilarin gorev durumuna gore anlamh farklilik gostermez”” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 2.32. Bitcoin'in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktérlere Onem Verme

Durumu & Gérev Durumu {liskisi t testi

Bagimsiz Orneklem t Testi
Levene's Test for Equality of Variances
t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the Difference
F Sig.
Equal variances assumed 1,876 | ,174
Elektronik ciizdanlarin (bilgisayar korsanlarina kars1) giivenlik agig1 1 -
Equal variances not assumed
Equal vari d ,555 | ,458
Sabit miktardaki Bitcoin i¢in deflasyon riskinin bulunmast ATa Var%ances assume
Equal variances not assumed
Sahip olunan Bitcoinlere ulagilamama durumu (Sifrelerin ya da elektronik Equal variances assumed 1,239 | ,268
clizdan dosyalarinin kaybolmast yiiziinden) Equal variances not assumed
Bitcoinin yasal olmayan faaliyetlere bagl olarak kétii bir s6hretinin olmas: Equal variances assumed ,026 | ,873
(Kara para aklama gibi) Equal variances not assumed
Equal variances assumed 1,177 | ,280
Yasal kisitlama ve diizenlemelerin yapilabilme ihtimali 4 -
Equal variances not assumed
Equal variances assumed 1,564 | ,214
Alig-Satus fiyatlarindaki Oynaklik d -
Equal variances not assumed
o o » L Equal variances assumed 075 | ,785
Bitcoin sisteminin giivenililirligine olan itimat eksikligi -
Equal variances not assumed
Equal variances assumed ,048 | ,827
Vergilendirme konusunun belirsizligi 1 - >
Equal variances not assumed
Equal variances assumed 245 | ,622
Oldukga az sayida perakende magazanin Bitcoin ile 6demeyi kabul etmesi 4 -
Equal variances not assumed
Tiiketiciler igin islemlerin geri déniisiimsiiz ve tek yonlii olusu Equal variances assumed 425 | ,516
Equal variances not assumed
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2.8.12 Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme

Durumu & Hane Geliri iliskisi

Bitcoin’in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini engelleyen faktorlere bankada ¢aligan
farkli gelir durumundaki katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlamli bir farklilik olup olmadi-
gin1 belirlemek iizere, One Way Anova Analizi yapilmistir. Katilimcilarin 34’t 6000 TL ve {izeri, 29’u
3501-4500, 18’1 4501-5500, 16’s1 2501-3500, 15’1 5501-6000 ve 2’si 2021-2500 TL aras1 hane geliri ol-
dugunu belirttigi icin bagimsiz degisken sayisinin biyiikligiine bagh olarak gerceklestirilen Anova
analizi sonucuna gore “Oldukea az sayida perakende magazanin Bitcoin ile 6demeyi kabul etmesi”
disindaki tiim ifadeler i¢in Sigma (p degeri) 0,05 ‘den biiyiik olarak hesaplanmustir. Tablo 2.33'de go-
rildiigii tizere bu ifade i¢in tiim bagimsiz guruplar arasinda katilimcilarin ifadelere verdikleri cevap-
lar arasinda anlamli bir farklilik bulunmustur. Tablo 2.34te farkl: hane gelir durumunda olan kati-
limcilarin 6nem ifadelerine katilim diizeyi goriilmektedir. 4501-5500 TL gelir diizeyine sahip olan
katilimcilar diger tiim gelir durumlarina gore “Oldukea az sayida perakende magazanin Bitcoin ile
6demeyi kabul etmesi” ifadesini “Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engel-
leyen Faktorler” i¢inde daha az 6nem verdikleri belirlenmistir. Bu yiizden H_: Bitcoin’in benimsen-
mesi ve kullaniminin yayginlasmasini engelleyen faktorlere 6nem verme durumu katilimeilarin gelir

durumuna gore anlamli farklilik gésterir. Hipotezi kismen kabul edilmistir.

Tablo 2.33. Bitcoin'in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktdrlere Onem Verme

Durumu & Hane Geliri {liskisi icin Anova Analizi

ANOVA
Oldukga az sayida perakende magazanin Bitcoin ile demeyi kabul etmesi
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 18,477 5 3,695 2,696 ,025
Within Groups 148,014 108 1,371
Toplam 166,491 113

Tablo 2.34. Gelir Durumu Ortalamalar1

Gelir Durumu Ortalamalar1

Oldukga az sayida perakende magazanin Bitcoin ile demeyi kabul etmesi

. 95% Confidence Interval for Mean | . . )

N | Mean | Std. Deviation | Std. Error Minimum | Maximum

Lower Bound |  Upper Bound

2021-2500 2 5,00 ,000 ,000 5,00 5,00 5 5
2501-3500 16 | 4,44 1,209 ,302 3,79 5,08 1 5
3501-4500 29 | 448 ,949 ,176 4,12 4,84 1 5
4501-5500 18 | 3,50 1,425 ,336 2,79 4,21 1 5
5501-6000 15 | 4,60 ,828 214 4,14 5,06 2 5
6000 TL ve tizeri | 34 | 391 1,311 ,225 3,45 4,37 1 5
Toplam 114 | 4,18 1,214 ,114 3,95 4,40 1 5
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2.8.13 Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme

Durumu & Caligilan Sehir Tligkisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini engelleyen faktorlere 6nem verme durumu
farkls sehirlerde ¢aligan katilimcilarin verdikleri 6nem arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini belir-

lemek tizere Bagimsiz 6rneklem t testi yapilmustir. Tablo 2.35de goriildiigii iizere tiim ifadeler i¢in Sigma
(p degeri) 0,05den biiyiik olarak hesaplanmistir. Bu yiizden Bilecik ve Eskisehir illerinde ¢alisan bankaci-

larin ifadelere verdikleri 6nem diizeyleri arasinda anlamh bir fark bulunmamaktadir. Béylece “H_ : Bitco-
in'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini engelleyen faktérlere 6nem verme durumu katihm-
cilarm ¢alistiklar: gehir durumuna gore anlaml farklilik gostermez”” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 2.35. Bitcoin'in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme
Durumu & Galisilan Sehir Tligkisi t testi

Bagimsiz Orneklem t Testi

Levene’s Test
for Equality | t-test for Equality of Means
of Variances
F Sig. |t df | Sig. (2-tailed)
Elek.tromlf ciizdanlarin (bilgisayar korsanlarina kars1) gii- | Equal varian- 470 | 495 |144 | 112 | 886
venlik ag1g1 ces assumed
Sabit miktardaki Bitcoin i¢in deflasyon riskinin bulunmas: Equal varian- 2,051 |,155 |-1,966 | 112 |,052
ces assumed
Sahip oluna.n Bitc01nlere ulagilamama durumu (§1f{eler1nya Equal varian- 3134 1,079 | 795 | 112 | 428
da elektronik ciizdan dosyalarinin kaybolmasi yiiziinden) | ces assumed
B}tcou.m.l yasal olmayan faaliyetlere t?agll olarak kotii bir | Equal varian- 458 1500 |-500 |12 |.618
sohretinin olmasi (Kara para aklama gibi) ces assumed
Yasal kisitlama ve diizenlemelerin yapilabilme ihtimali Equal varian- 3,110 |,081 |-1,219|112 |,225
ces assumed
Alis-Satis fiyatlarindaki Oynaklik Equal varian-| )\ 70 | 303 112 | 747
ces assumed
Bitcoin sisteminin givenililirligine olan itimat eksikligi | "% Y311 000 | 907 | 113|112 | 910
ces assumed
Vergilendirme konusunun belirsizligi Equal varian- ,035 1,851 |,305 |112 |,761
ces assumed
Oldt}kqa az sayld.a perakende magazanin Bitcoin ile dde- | Equal varian- 11 |78 270 |12 | 7ss
meyi kabul etmesi ces assumed
Tiiketiciler i¢in iglemlerin geri doniisiimsiiz ve tek yonlii| Equal varian- 036|850 |-1032| 112 | 304
olusu ces assumed

2.8.14 Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlagmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme

Durumu & Bilgi Diizeyi iliskisi

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullanimimin yayginlagmasini engelleyen faktorlere katilimcila-

rin verdikleri 6nem ile katilimcilarin bilgi teknolojileri ile ilgili bilgi diizeyleri arasinda anlaml bir
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farklilik olup olmadigini belirlemek tizere One Way Anova Analizi yapilmistir. Tablo 2.36'da goriil-
diigi tizere tiim ifadeler i¢in Sigma (p degeri) 0,05den biiyiik olarak hesaplanmustir. Bu yiizden kati-
limcilarin bilgi teknolojileri ile ilgili konuda farkli seviyedeki bilgi diizeyleri ile ilgili ifadelere verilen
6nem arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Tablo 2.36. “Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktérlere Onem Verme

Durumu” Bilgi Teknolojileri Bilgi Diizeyi Anova Analizi

ANOVA “Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlagmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme Durumu”
& Bilgi Teknolojileri Bilgi Diizeyi
Sum of Squares | df | MeanSquare | F Sig.
Elektronik citzdanl bilei I Between Groups 1,753 4 ,438 ,765 | ,551
ektronik clizdanlarin (bilgisayar kor- |7z /e g 62,501 109 573
sanlarina karg1) giivenlik agig1
Total 64,254 113
Sabit miktardaki Bitcoin icin defl Between Groups 5,821 4 1,455 1,303 | ,273
abtt mixtardaki BILCOI It GeXasyon [ yithin Groups 121,697 109 | 1116
riskinin bulunmas:
Total 127,518 113
Sahip olunan Bitcoinlere ulagilamama | Between Groups 2,545 4 ,636 697 | ,596
durumu (Sifrelerin ya da elektronik | Within Groups 99,525 109 913
cizdan dosyalariin kaybolmas: yii-
. Total 102,070 113
zlinden)
Bitcoinin yasal olmayan faaliyetlere | Between Groups 1,904 4 476 420 | ,794
bagli olarak kotii bir ohretinin olmasi | Within Groups 123,535 109 1,133
(Kara para aklama gibi) Total 125,439 113
Yasal kisitl diizenlemeleri Between Groups 2,625 4 ,656 1,003 | ,409
asatiusirama ve Quzeniemelern yapl [ writhin Groups 71,314 109 654
labilme ihtimali
Total 73,939 113
Between Groups 3,653 4 913 ,589 | ,671
Alig-Satss fiyatlarindaki Oynaklik Within Groups 168,917 109 1,550
Total 172,570 113
Bitcod o ivenlilirlisi Between Groups 2,028 4 ,507 ,604 | ,660
tteom - sisreminin - gUVERtiriSine - yyithin Groups 91,411 109|839
olan itimat eksikligi
Total 93,439 113
Between Groups 4,097 4 1,024 644 | ,632
Vergilendirme konusunun belirsizligi | Within Groups 173,341 109 1,590
Total 177,439 113
Olduk d rend . Between Groups 2,660 4 ,665 442 | 778
WGa az saylca perakence MasAZA- I yyyhin Groups 163,831 109 | 1,503
nin Bitcoin ile 6demeyi kabul etmesi
Total 166,491 113
Tiketiciler igin islemlerin geri dond- | 5 o Groups 1,329 4 332 264 | ,901
stimsiiz ve tek yonlii olusu
Within Groups 137,241 109 1,259
Toplam 138,570 113

Benzer sekilde katilimcilarin finans konusundaki bilgi diizeyi ile Bitcoin’in benimsenmesi ve
kullaniminin yayginlagmasini engelleyen faktorlere verdikleri 6nem arasinda anlamli bir iliski
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olup olmadigini ortaya koymak i¢in One Way Anova Analizi yapilmistir. Téiim ifadeler i¢in Sigma

(p degeri) 0,05den biiyiik olarak hesaplanmistir. Bu ytizden katilimcilarin finans konusundaki

farkli seviyedeki bilgi diizeyleri ile, ilgili ifadelere verdikleri 6nem arasinda anlamli bir fark bu-

lunmamugtir.

Tablo 2.37. Bitcoin'in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme

Durumu” Finans Konusundaki Bilgi Diizeyi Anova Analizi

ANOVA “Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme Durumu”
& Finans Konusundaki Bilgi Diizeyi
Sum of Squares | df | MeanSquare | F | Sig.
Elektronik ciizdanl bilei K Between Groups 2,052 4 513 ,899 | ,467
ektronik clizdanlarin (bilgisayar korsan- "y Mg 62,202 109 571
larina kars1) giivenlik acig1
Total 64,254 113
Sabit miktardaki Bitcoin icin defl .| Between Groups 7,924 4 1,981 1,805 | ,133
abit muktardakl Biicom igin AeHasyon 18 1 writhin Groups 119,594 109 1,097
kinin bulunmas:
Total 127,518 113
Sahip olunan Bitcoinlere ulagilamama du- | Between Groups 5,833 4 1,458 1,652 | ,167
rumu (Sifrelerin ya da elektronik ciizdan| Within Groups 96,237 109 ,883
dosyalarinin kaybolmas yiiziinden) Total 102,070 113
Bitcoinin yasal olmayan faaliyetlere bagli | Between Groups 1,375 4 ,344 302 | 876
olarak kotii bir gohretinin olmasi (Kara| Within Groups 124,063 109 1,138
para aklama gibi) Total 125,439 113
Vasal kusitl diizenlemeleri 1 Between Groups ,495 4 ,124 ,184 | 946
asal kisitlama ve diizenlemelerin yapila- — oo Groups 73,444 109 674
bilme ihtimali
Total 73,939 113
Between Groups 5,653 4 1,413 923 | ,453
Alig-Satus fiyatlarindaki Oynaklik Within Groups 166,917 109 1,531
Total 172,570 113
Bitcoin sisteminin iivenililiclisine olan iti Between Groups 3,976 4 ,994 1,211 | ,310
itcoin sisteminin givenillirligine olan iti- 0o Groups 89.463 109 21
mat eksikligi
Total 93,439 113
Between Groups 4,057 4 1,014 ,638 | ,637
Vergilendirme konusunun belirsizligi Within Groups 173,381 109 1,591
Total 177,439 113
Olduk d rend . Between Groups 13,631 4 3,408 2,430 | ,052
duxea az sayida perakende magazani [ yyihin Groups 152,860 109 1,402
Bitcoin ile 6demeyi kabul etmesi
Total 166,491 113
Tuket1c1"ler icin islemlerin geri donitisiimsiiz Between Groups 2715 4 679 545 | 703
ve tek yonlii olusu
Within Groups 135,855 109 1,246
Total 138,570 113

Katilimcilarin Bitcoin ile ilgili teknik bilgi diizeyi ile Bitcoin'in benimsenmesi ve kullanimimin

yayginlasmasini engelleyen faktorlere verdikleri 6nem arasinda anlaml bir iliski olup olmadigini
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ortaya koymak i¢in One Way Anova Analizi yapilmistir. “Alig-Satis fiyatlarindaki Oynaklik” (p:
0,029) ve “Vergilendirme konusunun belirsizligi” (p:0,002) ifadeleri i¢in sigma (p degeri) 0,05den
kiictik olarak hesaplanmistir. Post Hoc testi sonuglarina gore teknik olarak Bitcoin’in nasil ¢alistig:
konusunda hig bilgi sahibi olmayan katilimcilar az, orta diizey ve yeterince bilgi sahibi olan katilim-
cilara gore bu iki ifadeyi daha az 6nemli bulmuglardir. Bu yiizden “H,: Bitcoin’in benimsenmesi ve
kullaniminin yayginlasmasini engelleyen faktorlere 6nem verme durumu katilimeilarin bilgi diize-

yine gore anlamli farklilik gosterir” Hipotezi kismen kabul edilmistir.

Tablo 2.38. Bitcoin'in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme

Durumu”& Bitcoin Ile lgili Teknik Bilgi Diizeyi Iligkisi

ANOVA “Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullanimimin Yayginlasmasini Engelleyen Faktorlere Onem Verme Du-
rumu”& Bitcoin Ile Ilgili Teknik Bilgi Diizeyi Iligkisi
Sum of Squares | df | Mean Square F Sig.
Between Groups 16,113 4 4,028 2,806 | ,029
Alig-Satus fiyatlarindaki Oynaklik Within Groups 156,458 109 1,435
Total 172,570 113
Vergilendirme konusunun belirsizligi Between Groups 24,890 4 6,223 4,446 | ,002
Within Groups 152,548 109 1,400
Total 177,439 113
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Tablo 2.39. “Bitcoin’in Benimsenmesi Ve Kullaniminin Yayginlasmasini Engelleyen Faktdrlere Onem Verme Durumu”&

Bitcoin {le Ilgili Teknik Bilgi Diizeyi Post Hoc Test Sonuglar1

Multiple Comparisons

Tukey HSD

(I) Bitcoin sisteminin teknik

(J) Bitcoin sisteminin teknik

Mean Diffe-

95% Confi-
dence Interval

Dependent Variable | olarak nasil galistigi konu- | olarak nasil galistigi konusun- Sig.
e e rence (I-]) | Error Lower | Upper
sundaki bilgi diizeyim daki bilgi diizeyim
Bound | Bound
Az Bilgim var -,258 ,330 | ,936 | -1,17 ,66
o Orta diizeyde bilgim var 177 324 | 982 | -1,08 72
Hig Bilgim Yok - —
Yeterince Bilgim var ,823 381 | ,202 | -,23 1,88
Uzman Seviyede Bilgi sahibiyim -,355 ,594 | 975 | -2,00 | 1,29
Hig Bilgim Yok ,258 ,330 | 936 | -,66 1,17
o Orta diizeyde bilgim var ,081 ,289 | 999 | 472 ,88
Az Bilgim var - — "
Yeterince B11g1m var 1,081 ,351 | ,022 11 2,05
Uzman Seviyede Bilgi sahibiyim -,097 ,575 11,000 | -1,69 | 1,50
Hig Bilgim Yok 177 324 | 982 | -72 1,08
- - Az Bilgim var -,081 289 | 999 | -88 72
Alg-Sati fiyatlarin Orta diizeyde bilgim var -g — *
daki Oynaklik Yeterince Bilgim var 1,000 346 | ,037 ,04 1,96
Uzman Seviyede Bilgi sahibiyim -,178 ,572 1,998 | -1,76 | 1,41
Hig Bilgim Yok -823 ,381 | ,202 | -1,88 | 23
. . Az Bilgim var -1,081° 351 1,022 | -2,05 -,11
Yeterince Bilgim var -
Orta diizeyde bilgim var -1,000 ,346 | ,037 | -1,96 | -,04
Uzman Seviyede Bilgi sahibiyim -1,178 ,606 | ,300 | -2,86 ,50
Hig Bilgim Yok ,355 ,594 1,975 | -1,29 | 2,00
Uzman Seviyede Bilgi sa- | Az Bilgim var ,097 ,575 | 1,000 | -1,50 | 1,69
hibiyim Orta diizeyde bilgim var ,178 572,998 | -1,41 | 1,76
Yeterince Bilgim var 1,178 ,606 | ,300 | -,50 2,86
Az Bilgim var -,803 ,326 | ,106 | -1,71 ,10
o Orta diizeyde bilgim var -,596 320 | 344 | -1,48 29
Hig Bilgim Yok - —
Yeterince Bilgim var ,460 ,376 | 738 | -58 1,50
Uzman Seviyede Bilgi sahibiyim -918 586 | ,522 | -2,54 71
Hig Bilgim Yok ,803 ,326 | ,106 | -,10 1,71
o Orta diizeyde bilgim var ,207 ,285 | ,950 | -,58 1,00
Az Bilgim var - — "
Yeterince Bilgim var 1,263 ,347 | ,004 | ,30 2,22
Uzman Seviyede Bilgi sahibiyim -115 ,568 | 1,000 | -1,69 | 1,46
Hig Bilgim Yok ,596 ,320 | ,344 -,29 1,48
Vergilendirme konu- . o Az Bilgim var -,207 ,285 | ,950 | -1,00 ,58
. Orta diizeyde bilgim var - — -
sunun belirsizligi Yeterince Bilgim var 1,056 342 | ,021 11 2,00
Uzman Seviyede Bilgi sahibiyim -,322 ,565 | 979 | -1,89 | 1,24
Hig Bilgim Yok -,460 ,376 | 738 | -1,50 | .58
. L Az Bilgim var -1,263" ,347 1,004 | -2,22 | -30
Yeterince Bilgim var = — :
Orta diizeyde bilgim var -1,056 ,342 1,021 | 2,00 | 11
Uzman Seviyede Bilgi sahibiyim | -1,378 ,598 | ,152 | -3,04 | 28
Hig Bilgim Yok 918 ,586 | ,522 | 471 2,54
Uzman Seviyede Bilgi sa- | Az Bilgim var 115 ,568 | 1,000 | -1,46 | 1,69
hibiyim Orta diizeyde bilgim var 322 ,565 | 979 | -1,24 | 1,89
Yeterince Bilgim var 1,378 598 | ,152 | A28 3,04

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.
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Sonug

Bitcoin iiretimi ve kullanimi bazi tilkelerdeki yasaklara ve hukuki engellere ragmen, diinya gene-
linde her gegen giin artmaktadir. Bitcoin'in 6zellikle ticari islemler ve para transferlerinde kullanimi
yayginlasmaktadir. Buna ek olarak finansal bir enstriiman ve yatirim araci olarak da kullanilabil-
mektedir. Arastirma kapsaminda tilkemizde finans sektoriinde yer alan bankalarda ¢alisan ve finans
konusunda belli bir bilgi diizeyine sahip olan katilimcilarla yeni bir finansal tiriin olarak Bitcoin’in
kullanimin: kolaylastiran ve engelleyen faktorlere 6nem verme diizeyleri ve bu diizeylerin degisen
demografik yapiya gore anlamli farkliliklar gosterip gostermedigini ortaya koymak icin anket yon-
temi kullanilarak goriismeler yapilmistir.

Arastirmaya katilan banka ¢alisanlari finans konusunda yeterli ve yiiksek bilgi sahibi, bilgi tek-
nolojileri konusunda yeterli bilgi sahibi ve teknik anlamda Bitcoin’in nasil ¢alistig1 konusunda ise
orta diizeyde bilgi sahibi olduklarini ifade etmislerdir. Arastirmaya katilan 114 katilimcidan yalnizca
14’tiniin daha 6nce Bitcoine yatirim yaptig1 goriiliirken 10 kisi ise yatirim yapmay: planladigini be-
lirtmistir. Belli diizeyde bilgi seviyesine sahip banka ¢aliganlarimin Bitcoini finansal bir yatirim araci
olarak ¢ok da tercih etmedigi soylenebilir. Katilimcilarin yaklagik %50’si, Bitcoin’in Paypal’a benzer
bir sekilde yaygin bir 6deme aracr olarak kullanilmasinin 4-10 yillik bir zaman i¢inde miimkiin ola-
bilecegini belirtmistir.

Schuh ve Shy (2016) Bitcoin tiiketici deneyimlerine dayali olarak Bitcoin ve diger sanal para bi-
rimlerinin benimsenmelerini karakterize ettigi ¢alismasinda ABD'de tiiketiciler {izerinde Bitcoin ile
ilgili farkindalik ve benimseme diizeylerini 6l¢meye yonelik bir arastirma yapmiglardir. Arastirma
sonucuna gore Bitcoin ve diger sanal para birimleri sahipligi bulunan kisilerin bu varliklarini agikla-
makta tereddiit ettikleri tespit edilmistir. Tiiketicilerin Bitcoin ve sanal para birimleri hakkinda bilgi
sahibi olsalar dahi bu bilgilerini kabul etmedikleri goriilmiistiir. Farkindaliga sahip olan kisilerde bile
para birimlerine sahip olma egilimi ¢ok diisiik kalmaktadir. Bu sonu¢ ¢alisma kapsaminda yapilan
aragtirma sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Tiiketiciler bu para birimlerine sahip olma, tutma
ve kullanma agisindan heniiz yeterince ilgi gostermemektedirler.

Bitcoin'in benimsenmesinde ve kullaniminin yayginlasmasinda; “Elektronik 6demede genisle-
tilmis gizlilik (bilinmezlik)
lem yapma imkani (Banka, vb.)” ifadeleri katilimcilar tarafindan en ¢ok 6nemli bulunan faktérler ol-

» «
>

Tam bir seffafligin saglanabilmesi” ve “Aracilardan bagimsiz olarak is-

mustur.

Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini engelleyen faktorler icinde katilimcilar
tarafindan en etkili bulunan baslica faktorler; “Elektronik ctizdanlarin (bilgisayar korsanlarina kars1)
giivenlik ag181”, “Bitcoin sisteminin giivenilirligine olan itimat eksikligi” ve “Yasal kisitlama ve diizen-
lemelerin yapilabilme ihtimali” olmustur. Katilimcilar dijital ortamda kullanilan Bitcoin’in kullani-
minin yayginlasmasi ve benimsenmesinde en biiyiik engel olarak elektronik ciizdanlarda yasanabile-
cek sifre calinmast gibi olaylar1 belirtirken, en az 6nemli gordiikleri ve etkilendikleri ifadeler ise “Alig
ve satiglardaki oynaklik” ile “Vergilendirme konusunun belirsizligi” olarak 6ne ¢ikmustir.

Ermakova vd. (2017) Bitcoin para biriminin benimsenmesini saglayacak ve benimsenmemesine

yol acacak faktorleri ortaya koyan bir aragtirma yapmuislardir. Bu amagla Bitcoin konusunda uzman
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kisilere anket uygulanmigstir. Caligmada Bitcoin hakkinda pratik ve teorik tartismalar ile Bitcoin be-
nimsenmesi ve Bitcoin’in gelecekteki durumuna iliskin degerlendirmeler yapilmistir. Bitcoin'in be-
nimsenmesine yol acacak faktorler olarak anonimlik, aracilarin olmamasi, diisiik islem maliyetleri,
finansal degerlendirme olmamasi, kullanim esnekligi, seffaflik ve merkezi birime ihtiya¢ duyulma-
masi gosterilmistir. Bitcoin’in benimsenmemesine yol agacak faktorler olarak ise internet korsanla-
rina agiklik, deflasyon riski, volatilite, muhtemel kisitlayici yasa ve diizenlemeler, sisteme giiven ek-
siligi, vergi belirsizlikleri, saticilarin Bitcoin kullanmamasi ve islemlerin tersine dondiriilememesi
sunulmustur. Ermakova vd. (2017)’nin ¢alismasinin bulgular: arastirmadaki bulgularla 6zellikle, Bit-
coir’in yayginlasmasini engelleyen en 6nemli faktorlerden “Elektronik ciizdanlarin (bilgisayar kor-
sanlarina kars1) giivenlik ag1g1’, “Bitcoin sisteminin giivenilirligine olan itimat eksikligi” ve “Yasal ki-
sitlama ve diizenlemelerin yapilabilme ihtimali” gibi ifadeler agisindan benzerlik gostermistir.

Katilimcilarin bilgi teknolojileri ile ilgili konuda farkli seviyedeki bilgi diizeyleri ile Bitcoin'in kul-
laniminin yayginlasmasina engel olan faktorlere verilen 6nem arasinda anlaml bir fark bulunma-
mustir. Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlasmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumunun katilimcilarin gérev durumuna gére anlamli farklilik gostermedigi goriilmistiir. Benzer
sekilde, Bitcoin'in benimsenmesi ve kullaniminin yayginlagsmasini engelleyen faktorlere 6nem verme
durumu katilimeilarin galistiklari sehir durumuna gére anlamli farklilik gostermemektedir. Katilim-
cilarin finans konusundaki farkl: seviyedeki bilgi diizeyleri ile Bitcoin'in yayginlasmasini kolaylasti-
ran ilgili ifadelere verdikleri 6nem arasinda anlamli bir fark bulunmamustir.

Aragtirma sadece Bilecik ve Eskisehir illeri genelinde yapilmistir. Bu ylizden arastirma sonugla-
rin1 Tiirkiye genelindeki tiim banka calisanlarina genellemek miimkiin degildir. Ulkemizde oldukca
yeni olan dijital para konusunda 6zellikle yatirimci ve tiiketicilerin gorislerini ele alan yeterince
¢aligma bulunmamaktadir. Aragtirmanin bundan sonra yapilacak caligmalara temel olusturmasi ve
katk: saglamasi beklenmektedir.
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GELISMEKTE OLAN ULKELERIN BANKA ENDEKSLERINDEKI
REJIM DEGISIKLIKLERININ ANALIZI

ANALYSIS OF REGIME SWITCHING IN BANK INDICES OF EMERGING
COUNTRIES

Yakup SOYLEMEZ"

Oz

Aragtirmanin amaci gelismekte olan iilkelerdeki banka endekslerinin “daralma’, varsa “tlimli bityiime” ve
“genisleme” donemlerinde i) hangi olasilikla ve ne kadar siire kaldiklar, ii) bulunduklari rejimlerden hangi re-
jimlere ge¢me olasiliklarinin yiiksek oldugu ve analiz sonucunda elde edilen volatilite yayilimlarinin ne yonde
oldugu bilgilerinin elde edilerek analiz edilmesi suretiyle yatirimciya faydali endeksler hakkinda bilgi saglanma-
sidir. Caligma kapsaminda tek degiskenli Markov rejim degisken karar destek modeli (MSGARCH) kullanilmis-
tir. Aragtirmanin veri setini G20 igerisinde yer alan Cin, Hindistan, Brezilya, Giiney Kore, Rusya, Meksika, En-
donezya, Suudi Arabistan Tiirkiye, Arjantin ve Gliney Afrika borsalarinda islem goren on iki banka ve finansal
endeksin 2010-2020 yillar1 arasindaki giinliik getiri serileri olusturmaktadir. Arastirma G20 igerisindeki gelis-
mekte olan iilkelerin banka ve finansal endekslerinin rejim degisiklikleri gosterdikleri ve rejimlerde kalma sii-
relerinin birbirinden bagimsiz ve farkli olarak gerceklestigine dair bulgular elde etmistir. Bununla birlikte gelis-
mekte olan iilkelerin banka endekslerine yapilacak orta ve uzun vadeli yatirimlarin getiri potansiyelinin yiiksek
olduguna iligkin kanitlar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Banka Endeksi, Markov Rejim Degisim Modelleri, Zaman Serisi Analizi

Jel Kodlar1: G11, G14, G15, G21, C51

Abstract

The aim of the study is to analyze the regime changes in bank indices and to determine the probability
of transition between regimes. In the study, univariate Markov regime variable decision support model (MS-
GARCH) was used. The data set of this research are twelve banks and financial index constitutes the daily return
series between 2010-2020 years in listed China, India, Brazil, South Korea, Russia, Mexico, Indonesia, Saudi
Arabia, Turkey, Argentina and South Africa stock exchange. The research has found that the bank and financial

*  Dr.Ogr.Uyesi, Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, yakup.soylemez@beun.edu.tr.

Bagvuru Tarihi  15.05.2020 Kabul Tarihi  18.06.2020 585


mailto:yakup.soylemez@beun.edu.tr

Yakup SOYLEMEZ

indices of the emerging countries within the G20 show regime changes and that the duration of their stay in re-
gimes is independent and different. Nevertheless, evidence has been obtained that the return potential of me-
dium and long-term investments to be made in the bank indices of developing countries is high.

Keywords: Bank Index, Markov Regime Switching Models, Time Series Analysis

Jel Codes: G11, G14, G15, G21, C51

Giris

Finansal sistemin en 6nemli aktorlerinden biri olarak gosterilebilecek olan bankalari, “para, kredi
ve sermaye konularima giren her gesit islemleri yapan ve diizenleyen, dzel veya kamusal kisilerle islet-
melerin bu alandaki her tiirlii gereksinimlerini karsilama faaliyetlerini temel ugras konusu olarak secen
bir ekonomik birim” (Takan ve Boyacioglu, 2010:2) olarak tanimlamak miimkiindiir. Tanimdan da
acikca anlagilacags tizere bankalar, mevduat toplayarak kredi veren, para ve kredi politikalarinin uy-
gulanmasina yardimci olan, piyasalarda aracilik fonksiyonunu yerine getiren, ulusal ve uluslararasi
alanda sanayi kuruluslarina katkida bulunan, cesitli tiirdeki menkul kiymetleri saklayan, yasalarin
koydugu kisitlamalar ¢ercevesinde borsacilik faaliyetlerine katilan ve mikro ve makro boyutta tilke-
lerin kalkinmasina katki yapan kuruluglardir. Bununla birlikte son on yilda teknoloji alaninda yasa-
nan gelismeler bankalara Fintech platformlari adiyla bilinen yeni rakipler kazandirmaya baslamistir.
Bu durum bankalarin sadece geleneksel yontemlerle bankacilik faaliyetlerini siirdiirmelerini olanak-
siz kilmaktadir (S6ylemez, 2020: 340-341). Gittikge gelisen ve genisleyen bankacilik faaliyetleri bir-
takim riskleri de beraberinde getirmektedir.

Bankacilik alaninda olusan riskleri genel olarak, “bir isleme ya da faaliyete iliskin bir parasal kay-
bin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin olusmas: halinde ekonomik zararin olusmasi ihtimali”
(BDDK, 2006: 3) seklinde tanimlamak miimkiindiir. Bununla birlikte Basel III kriterleri dogrultu-
sunda bankacilik faaliyetlerinde ortaya ¢ikabilecek riskler; kredi riski, piyasa riski ve operasyonel
risk olarak gruplandirilabilir (Mermod ve Ceran, 2011: 31). Bankacilik faaliyetlerinin riskli bir ya-
ptya sahip olmasi 6zellikle finansal kriz donemlerinde finansal sistemin biiyiik bir ¢tkmaza girme-
sine neden olmaktadir. Bu durumun 6nemli 6rnekleri arasinda Asya krizi, 2001 Tiirkiye bankacilik
krizi ve 2008 kiiresel finansal krizi gosterilebilir (Kaykusuz, 2014). Bankacilik sisteminin iilkelerin
mikro ve makroekonomik politikalarini genis dlctide etkilemesi ve bu etkinin kiiresel bir boyut ka-
zanmasl bankacilik sisteminin regiile edilmesini de gerekli kilmistir. Bu kapsamda olusturulan Ba-
sel komitesi bankacilik sistemiyle ilgili 6nemli kararlar alarak, iilkelerin regiilasyonlarina rehber ol-
mugtur. Bununla beraber Arican vd. (2019) tarafindan Tiirkiye 6zelinde yapilan kapsamli bir ¢aligma
bankacilik sisteminin regiile edilmesinin, riskleri 6nemli 6l¢lide azaltmakla beraber karliliklar1 da
azalttigini ortaya koymaktadir.

Bankacilik sisteminin regiile edilmesinin karliliklarini azaltmas: teorik olarak beklenen bir du-
rum olarak goriilebilir ve bu konunun aragtirmalara tabi tutulmasi bankacilik sistemi agisindan ol-
duke¢a 6nemlidir. Bununla birlikte yatirimer agisindan bankacilik sisteminden elde edilen getirinin
miktar1 ve yoniiniin belirlenmesi de olduk¢a 6nemli bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ban-
kalar genellikle pay senetleri borsalarda islem goren kurumlardir. Bu dogrultuda borsalarin bir¢ogu
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banka endeksi olusturma yoluyla hem bankacilik sisteminin genel finansal durumu hakkinda yati-
rimcilari bilgi sahibi yapmakta hem de bir yatirim endeksi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kapsamda ¢a-
lisma banka endekslerinin daralma, genisleme ve ilimli biiylime rejimlerinde bulunup bulunma-
diklari, eger bulunuyorlarsa ne kadar siireyle bulunduklari, bulunduklar1 rejimde kalma ve diger
rejimlere ge¢me olasiliklar: konusunda yatirimciya faydal bilgiler sunmay1 amaglamaktadir. Calig-
mada belirlenen amaca ulagilabilmesi amaciyla G-20 tilkeleri ierisinde bulunan gelismekte olan iil-
kelerin banka endeksleri ve finansal endeksleri (eger banka endeksleri bulunmuyorsa) kullanilmistir.

G20, diinyanin her kitasindan gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin bir araya geldigi bir fo-
rumdur. G20 ilkeleri genel olarak degerlendirildiginde diinya ekonomik ¢iktisinin yaklagik olarak
%80’ini, dlinya niifusunun fgte ikisini ve uluslararasi ticaretin dortte tigiinii temsil etmektedir. G20
tlkeleri ilk kez 1999 yilinda kiiresel makro-finansal konular: tartigmak amaciyla maliye bakanlar:
ve merkez bankas: bagkanlar1 nezdinde olusturulmugtur. 2008 finansal krizi déneminde G20 zir-
vesi tilke liderleri diizeyinde yapilir hale gelmistir (https://g20.org/en/about/Pages/whatis.aspx, Eri-
sim Tarihi: 01/04/2020). G20 iiye iilkeleri Avrupa kitasindan; Tiirkiye, Ingiltere, Fransa, Almanya,
[talya, Rusya Federasyonu ve Avrupa Birligi, Amerika kitasindan; ABD, Kanada, Meksika, Arjantin
ve Brezilya, Asya-Pasifik bolgesinden; Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan, Japonya, Giiney Kore, En-
donezya ve Avustralya, Afrika kitasindan Giiney Afrika ve Ortadogudan Suudi Arabistan’in katili-
miyla olusmaktadir.

Tablo 1'de G20 tilkeleri (Avrupa Birligi hari¢) ve temel makroekonomik gostergeleri bulunmak-
tadir. Tablo 1 incelendiginde G20 iilkeleri 4,5 milyarlik bir niifusu ve yaklasik olarak yillik (2019 yili
itibarryla) 67 milyar $’lik gayri safi yurtici hasilayr (GSYIH) igermektedir. G20 igerisinde bulunan ge-
lismekte olan tilkelerin gayri safi yurtici hasilasi ise yaklagik 27 milyar $ olarak gergeklesmistir. Buna
karsilik gelismekte olan iilkelerin toplam niifusu yaklagik olarak 3,7 milyar1 bulmustur. Dolayisiyla
ekonomik gelisme i¢in bityiik bir potansiyele sahip olduklar: da goriilmektedir.

Tablo 1. G20 Ulkeleri Gayri Safi Yurtici Hasila Bityiikliikleri

GSYIH (Mil-  Kisi Bag1 GS- Borg (Mil- Borg (%GS- Cari Agik

Ulke Niifus yar $) YiH ($) yar $) YiH) (%GSYiH)
ABD 327,352,000 21,427,100 65,456 21,456,363 104.26 -5.68
Cin 1,395,380,000 13,368,073 9,580 6,766,845 50.64 4,66
Japonya 126,529,100 4,971,767 39,293 11,424,131 234.99 243
Almanya 83,019,213 3,846,591 46,334 2,443,497 59.80 1.40
ingiltere 66,647,112 2,824,850 42,385 2,426,862 85.40 2,10
Hindistan  1,352,617,328 2,718,732 2,010 1,849,402 68.05 627
Fransa 67,012,883 2,708,067 40,411 2,734,329 98.10 -3.00
italya 60,359,546 2,001,290 33,156 2,811,141 134.80 -1.60
Brezilya 209,469,333 1,867,818 8917 1,641,023 87.89 717
G. Kore 51,635,000 1,720,489 33,320 612,075 37.68 2.19
Kanada 36,994,000 1,712,479 46,290 1,539,565 89.94 -0.40
Rusya 146,800,000 1,657,290 11,289 241,945 14.61 291
Avustralya 25,169,000 1,420,045 56,420 587,209 41.37 -0.94

587


https://g20.org/en/about/Pages/whatis.aspx

Yakup SOYLEMEZ

Meksika 124,738,000 1,222,053 9,797 655,025 53.62 -2.20
Endonezya 264,162,000 1,022,454 3,871 307,572 30.09 -1.75
S.Arabistan 33,699,947 786,522 23,339 149,217 18.98 -5.87

Tiirkiye 82,003,882 771,274 9,405 232,591 30.17 -3.67

Arjantin 44,560,000 519,487 11,658 446,873 86.06 -5.49

G.Afrika 57,939,000 368,135 6,354 208,683 56.71 -4.14

Toplam 4,556,087,344 66,934,515 14,691 58,534,349 85.60 -

Kaynak: https://countryeconomy.com/countries/groups/g20, Erisim Tarihi: 01/04/2020.

G20 iilkeleri arasinda yer alan gelismekte olan {ilkelerde bankacilik sektoriiniin gelecekteki bes
yilin1 tahmin etmeye yonelik olarak yapilan galismada Eti vd. (2019), Hindistan disindaki tilkelerde
gelecek beg yilda bankalar tarafindan 6zel sektore verilecek kredilerin GSYIH oraninin artacagi yo-
niinde bulgular elde etmislerdir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriiniin kalkin-
mada 6nemli bir yeri olabilecegini gostermektedir. Bankacilik sektoriiniin kalkinmada 6nemli bir rol
oynamasi da arastirmanin kapsaminin G20 iilkeleri arasinda yer alan gelismekte olan tilkelerde bu-
lunan banka endeksleri olarak belirlenmesinde etkili olmugtur. Caligmada incelenen tilkeler ve til-
kelere ait banka endeksleri ise Tablo 2'de gosterilmistir. Arastirma kapsaminda incelenen tilkelerde
banka endekslerinin giinliik logaritmik getiri serileri kullanilmistir. Bununla birlikte banka endeksi
bulunmayan tilkelerde ise bankacilik sektoriinii de kapsayan finansal endeksler kullanilmigtir. Tablo
2 incelendiginde Hindistanda iki farkli banka endeksi oldugu gériilmektedir. Bu endekslerden NSE-
BANK kodlu endeks 6zel sektor bankalarinin dahil oldugu endeks iken; NIFTYPSU kodlu endeks ise
kamu sektoriinden bankalarin dahil oldugu endekstir.

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Endeksler

Sira No Ulke Endeks Endeks Kodu
1 Cin Halk Cumhuriyeti FTSE China A600-Bank FTXIN48350
2 Hindistan Nifty Bank NSEBANK
3 Hindistan Nifty PSU Bank NIFTYPSU
4 Brezilya Financials IFNC
5 Giiney Kore KOSPI200 Financials KS200FNCL
6 Rusya MOEX Financials MOEXFN
7 Meksika S&P/BMV Financials MXSE07
8 Endonezya IDX Finance JKFINA
9 Suudi Arabistan Banks TBNI

10 Tiirkiye BIST Banks XBANK
11 Arjantin S&P/BMYA Argentina General Financials SPBYMAIG40
12 Giiney Afrika FTSE JSE Financials 15 JFINI

Arastirmada banka endeksleri yoluyla bankacilik sektoriintin getiri yonii hakkinda yararl: bilgi-
ler saglanmasi amaglanirken aragtirmanin bir baska kisitinin ise getiri serisinin zamani oldugunun
belirtilmesinde yarar bulunmaktadir. Bu nedenle arasgtirmada kullanilacak veri seti 2010 yilindan
baslamak iizere on yillik olarak kullanilmigtir. Bununla birlikte endekslerin bazilarinin olustu-
rulma tarihi 2010 yilindan sonra oldugu i¢in 6rneklem sayilar: agisindan farkliliklar olusmustur. Bu
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farkliliklar veri setlerinin birlikte kullanildig: ¢ok degiskenli modeller igin biiytik bir sorun olustur-
makta ve arastirma bulgular1 bakimindan yanlis sonuglara varilmasina neden olmaktadir. Ancak bu
aragtirma kapsaminda kullanilan model veri setlerini birbirinden bagimsiz olarak degerlendiren tek
degiskenli bir model oldugu i¢in arastirmanin boyle bir kisit1 bulunmamaktadir. Aragtirma kapsa-
minda kullanilan veri setlerine iliskin endeks grafikleri ise EK-1de gosterilmektedir.

EK-1 incelendiginde iilkelerin banka ve finansal endeks verilerinin trendler itibariyla farklilik-
lar gosterdikleri goriilmektedir. Bunun sebebinin banka ve finansal endeks verilerini makro faktérle-
rin yan1 sira mikro faktorlerinde etkilemis oldugudur. Ornegin, Suudi Arabistan banka endeks veri-
sinde 2016 yilinda ciddi bir diisiis goriilmektedir. Bu durumun temel sebebi 19 Ekim 2016 tarihinde
Suudi prens Tiirki bin Suud-el Kebir'in kral Selman bin Abdiilaziz’in onayiyla idam edilmesidir. Ge-
lismekte olan iilkelerde siyasi dalgalanmalarin gelismis tilkelerden daha fazla oldugu gercegi de yap:-
lacak analizlerde gozden kagirilmamalidir. EK-1 incelendiginde dikkat ¢eken bir bagka konu ise en-
deks degerlerinin birbirinden farkli olmasidir. Bu durum endeks degerleri dogrudan kullanildiginda
yapilacak analizde ciddi sikintilarin ¢ikmasina neden olabilir. Ancak arastirma kapsaminda yapilan
uygulamada endekse ait giinliik logaritmik getiri serileri kullanilacag: i¢in bu sorun da ortadan kal-
dirilmis olmaktadir.

Bilimsel aragtirmalarda temel problemlerden bir digeri ise arastirmanin problemine uygun bir
modelin segilmesidir. Yapilacak risk-getiri analizleri yatirnmcilarin gesitli alternatifler arasinda ka-
rar vermelerine yardimci olmaktadir. Piyasa getirilerinde yasanan biiyiik oynakliklar riskten ka¢inan
yatirimeilar i¢in olumsuz bir durumu ifade etmektedir. Ayrica, piyasadaki volatilite degisikliklerinin
yatirim, titketim ve diger is dongtisii degiskenleri iizerinde 6nemli etkileri olabilir (Schwert, 1989:
115). Bu nedenle pay senetlerinde meydana gelecek oynaklik yatirimcilar igin son derece 6nemli ol-
makla birlikte diger piyasa paydaslar1 icin de son derece énemlidir. Engle (1982) tarafindan ARCH
modellerinin kullanilmasiyla beraber risk analizleri artik volatilite 6l¢iimii ile yapilir hale gelmistir.
ARCH teknigi Bollerslev (1986) tarafindan genellestirilerek GARCH modeli olusturulmus, sonra-
sinda ise GARCH modellerinden daha ayrintili volatilite analizlerinin yapilabildigi tiirev modeller
gikartilmigtir. Volatilite modelleri literatiirde risk yonetimi, varlik fiyatlandirma, opsiyon fiyatlan-
dirma ve portféy yonetimi gibi genis alanlarda kullanilmaktadir (Poon ve Granger, 2003; Babikir vd.,
2012; Mejia vd., 2014; Najjar, 2016; Khan ve Zia, 2019). Bu modeller arasinda yer alan MSGARCH
(Markov Switching Generalized Autoregressive Conditional Heterostedasticity - Markov Rejim De-
gisken GARCH Modeli) modeli volatilite analizinde gozlemlenemeyen bir durum degiskeni tarafin-
dan farkli rejimler arasindaki gecisleri analiz etmeyi saglayan bir modeldir. MSGARCH modelinde
sonsuz sayida rejim olusturulabilecegi halde yapilan finansal analizlerde genellikle iki (daralma-ge-
nigleme) veya ii¢ (daralma-ilimli biytime-genisleme) farkli rejim kullanilmaktadir.

MSGARCH modelinin genel yapist hakkinda bilinmesi gereken bir diger kavram ise rejim degi-
sikligi ile ne kastedildigidir. Rejim degisikligi, zaman serisinin durumunun bir 6nceki duruma don-
meden veya bir bagka duruma ge¢meden 6nce belirli bir siire i¢in farklilasmasi olarak tanimlanabilir.
Dolayisiyla MSGARCH modelinde yapilan analiz gorece istikrarli trendler icerisindeki rejim degi-
sikliklerinin goriilebilmesinden ibarettir. Zaman serisi eski durumuna donmeyecek sekilde bir degi-
sim gosteriyorsa bu durumda MSGARCH modeli yerine yapisal kirilmali modeller kullanilmalidir
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(Brooks, 2008: 451). Arastirma kapsaminda yapilan uygulamada kullanilan veri setinin bu a¢iklama-
lar gercevesinde MSGARCH modeline uygun oldugu goriilmektedir.

Bu boliimde agiklanan sebeplerle, bu arastirmanin amaci G20 biinyesinde bulunan gelismekte
olan iilkelerin borsalarinda islem gormekte olan banka ve finansal endekslerinin volatilite yapisi-
nin MSGARCH modeliyle analiz edilmesidir. Gelismekte olan tilkelerin banka ve finansal endeks-
leri kalkinmalari i¢in son derece 6nemli olmakla birlikte islem hacmi en yiiksek endeksler arasinda
da yer almaktadir. Caligmada veri seti olarak farkl: tilkeler i¢in farkli uzunluktaki zaman serileri kul-
lanilmakla birlikte, 2010 y1ili sonras: on yillik volatilite yayilimi analiz edilmigtir. Calisma G20 biin-
yesinde bulunan gelismekte olan tilkelerin banka ve finansal endekslerinin MSGARCH modeli kul-
lanilarak analiz edildigi ve bulgularin karsilastirmali olarak tartigildig literatiirdeki ilk ¢alismadar.
Caligmanin budan sonraki boliimiinde ilgili literatiir hakkinda bilgi verilmis, sirastyla kullanilan me-
todoloji anlatilmis ve uygulama kismina gegilmistir. Caligma bulgularin tartigilmas: ve sonug kis-
muiyla bitirilmistir.

1. Literatiir Taramas1

Literatiirde GARCH modelleri kullanilarak oldukga fazla alanda caligma gergeklestirilmistir.
Modeller siklikla volatilite dinamikleri hakkinda bilgi edinmek i¢in kullanilmaktadir. MSGARCH
modelleri ise GARCH modelleri arasinda goérece daha az kullanilan modellerdendir. Genel olarak
literatiir incelendiginde bankacilik endeksinin kullanildig1 ¢alismalarin daha az oldugu dikkat gek-
mektedir. Bununla birlikte bunun sebebinin ¢alismalarin genellikle temel indeksler gercevesinde
olusturulmasi oldugu goriilmiistiir. Caliymanin bu kisminda G20 igerisinde yer alan gelismekte olan
tilkelerdeki banka ve finansal endeksler ve GARCH tipi modeller kullanilarak yapilan aragtirmalar
sunulmustur.

Bu gergevede Chitkasame ve Tansuchat (2019) yapmis olduklari ¢alismada giiney dogu Asya bor-
salarindaki (ASEAN) bulagsma etkisini MS-DCC-GARCH modeli kullanarak analiz etmislerdir. Ca-
lisma ASEAN borsalarinin genellikle yiiksek korelasyon rejiminde kaldigina ve oynaklik derecesinin
yiiksek olduguna dair bulgular elde etmigstir. Bu durum ASEAN borsalar1 arasinda giiglii bir bulasma
etkisi oldugunu isaret etmektedir. Dogu Asya borsalarindaki bulagsma etkisini inceleyen bir diger ¢a-
lismada Brailsford vd. (2006) Tayvan, Cin ve Hong Kongda islem géren banka endekslerinin risk-ge-
tiri analizini yapmiglardir. Calisma zaman serisi etkilerini kontrol eden bir GARCH modeli kullana-
rak risk-getiri analizi yapmaktadir. Analiz neticesinde sektor i¢i bulagma etkisinin oldugu yoniinde
kanitlar elde edilmistir. ASEAN iilkelerini esas alan bir diger ¢alisma ise Mensah ve Premaratne
(2018) tarafindan yapilmistir. Mensah ve Premaratne (2018) banka endekslerini kullanarak ASEAN
tilkeleri (Singapur, Malezya, Tayland, Filipinler ve Endonezya) ile kiiresel bazi banka endeksleri (Ja-
ponya, Hong Kong, Cin, Hindistan ve ABD) arasindaki korelasyon ve nedensellik iligkilerine bak-
miglardir. Calismada korelasyonu tespit edebilmek i¢cin GARCH modeli kullanilmis ve degiskenler
arasinda zamanla artan bir korelasyon iliskisi bulunmugtur. S6z konusu ii¢ ¢aligmanin da ortak yoni
bankacilik sektorii igerisinde ve diger iilke endeksleri arasinda bulasma etkisinin yani yiiksek kore-
lasyonun olduguna dair bulgular elde etmeleridir. Calismalar yatirimeilar igin piyasalar arasi giiglii
sinyaller olabilecegine iliskin fikir verebilmektedir.
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Giiney dogu Asya borsalar1 arasinda yer alan Endonezya borsasina 6zel olarak yapilan bir tahmin
caligmasinda Sugiyanto vd. (2018) Endonezyada yasanan krizlerin 6nceden tespit edilip edilemeye-
cegi ile ilgili bnka endeks verilerini kullanmiglardir. Yapilan ¢alismada volatilite yayiliminin tespiti
amaciyla MSGARCH modeli kullanilmistir. Calismada volatilite yayilimini en basarili olarak deger-
lendiren modelin MSGARCH (3,1,1) oldugu tespit etmistir. Yapilan ¢alisma Endonezyada Asya Kri-
zi'nin 6nceden tespit edilebilecegine dair bulgular elde edilmistir. Kuzey dogu Asya borsalari tizerine
yapilan bir ¢aligmada ise Kim (2014) Giiney Korede KOSPI200 endeksi kapsamindaki sekiz sektor
endeksinin arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in DCC modelini kullanmigtir. Yapilan ¢aligmada fi-
nansal sektorle ingaat ve makine sektorii arasinda yiiksek korelasyon, tiiketici sektor endeksleri ara-
sinda ise diisiik korelasyon tespit edilmistir. Sektorler arasindaki korelasyon dinamiklerinde ¢ok az
asimetrik etkiye rastlanirken; sektor getirilerindeki volatilite dinamiklerinde ise gliglii asimetrik et-
kiye rastlanmustir.

Literatiirde banka endekslerindeki volatilite yayilimi ile ilgili ¢calismalar da bulunmaktadir. Ber-
nardino vd. (2018) banka endeksinin de iginde bulundugu sektor endekslerinin volatilite yayilimin
GARCH-VaR modelini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada sektorel endeksler riske maruz de-
ger dikkate alinarak analiz edilmistir. Aragtirma Brezilyada farkli sektor endekslerinin farkl risk
davraniglarina sahip olduklarini gostermektedir. Yapilan analiz yatirnmcilar igin sektorler itibariyla
yararl bilgiler saglamustir. Bir diger ¢calismada ise Pessanha vd. (2016) Brezilyada islem géren ban-
kalarin birlesme ve satin alma durumlarinda getirilerindeki oynaklig: analiz etmek {izere bir ¢a-
ligma gergeklestirmislerdir. Calisma bu amagla GARCH modellerini kullanmaktadir. Arastirmada
birlesme ve satin almalarin volatilite tizerinde etkili olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Birlesme
ve devralma islemlerinde bilgi asimetrisine uygun olarak volatilite dinamikleri iyi bilinen bankalar
i¢in olumlu, daha az bilinen bankalar i¢in olumsuz olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Matos vd.
(2017) ise yapmus olduklar1 ¢alismada Brezilyadaki sektor indekslerinin volatilitesi i¢in ileriye doniik
bir kosullu yaklagim 6nererek varlik fiyatlandirmast i¢in bir model gelistirmislerdir. Bu ¢aligmada
CAPM modeli kullanilarak indeks getirileriyle makroekonomik degiskenler arasinda iliski kurulur-
ken volatilite yayilimi i¢cin GARCH modelini kullanmiglardir. Calismada faiz orani ve cari denge-
nin finansal sektor indeksi tizerinde 6nemli etkiye sahip olduguna iliskin bulgular elde etmislerdir.

Hindistan banka endekslerindeki volatilite yayilimi ile ilgili literatiirde bir¢ok ¢alisma yer al-
maktadir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 yapilan diizenlemeler cercevesinde volatilite yayiliminin y6-
niinii analiz ederken diger ¢aligmalar ise genel durumu analiz etmek i¢in kullanilmistir. Anoop vd.
(2018) 8 Kasim 2016 tarihinde Hindistanda kara para aklanmasina karg1 yapilan yasal diizenleme-
lerin borsa tizerindeki etkisini GARCH modeli kullanarak analiz etmislerdir. Calisma s6z konusu
diizenlemenin banka endeksi iizerinde olumsuz etkisi olduguna dair bulgular elde etmistir. Aras-
tirma yatirim ve ticaret stratejileri i¢cin 6nemli bilgiler iiretmektedir. Benzer bir ¢alismada Madhavi
(2017) Brexit'in Hindistan bankacilik sektorii iizerindeki etkisini arastirmistir. Veriler analiz edilir-
ken ARCH ve GARCH modelleri kullanilmistir. Calismada ARCH etkisi bulunamamakla birlikte
yapilan diger testler neticesinde Brexit'in banka endeksi iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmis-
tir. Hindistanda islem goren banka endekslerine ait zaman serilerine ait getirilerdeki genel volatilite
yayilimimin analiz edildigi ¢alismada Trivedi ve Gawande (2017) Hindistanda kamu bankalariin
volatilite yayilimlarini ve getirilerindeki kaldirag etkisini arastiran bir ¢alisma gerceklestirmislerdir.
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Calismada NIFTY PSU endeksine EGARCH (1,1) modelini uygulayarak getiri serisindeki kaldirag
etkisini analiz etmislerdir. Caligma getiri serisinde kaldirag etkisi bulunmadigina dair giiglii kanit-
lar sunmustur.

Literatiirde Tiirkiyede borsada islem goren bankalara ait olusturulmus endekslere iligkin ¢alisma-
lar da yer almaktadir. Kasman vd. (2011), Tiirk bankalarinin hisse senedi getirilerinin faiz ve doviz
kuruna kars1 géstermis oldugu volatiliteyi OLS ve GARCH modelleri kullanarak analiz etmislerdir.
Calisma faiz orani ve doviz kuru degisiklikleri ile getiri arasinda negatif ve anlaml bir iligki oldu-
guna dair bulgular elde etmislerdir. Arastirma ayrica faiz orani ve doviz kuru degisikliklerinin banka
getirileri tizerinde temel belirleyiciler olduguna dair kanitlar elde etmislerdir. Kula ve Baykut (2017)
ise BIST banka endeksinin volatilite yayllimini MSGARCH modeli kullanarak analiz etmislerdir.
Calismada daralma ve genisleme rejimleri olarak iki rejimli model kullanilmis ve endeksin volatilite
yayilimini en iyi agiklayan modelin MSGARCH (2,1) modeli olduguna dair bulgular elde edilmis-
tir. Arastirmada duisiik riskli rejimde volatilite yayiliminin yiiksek olduguna dair bulgular elde edil-
mistir. Bu iki ¢alismadan farkli olarak Soylemez (2019) oldukga genis bir veri seti kullanarak Tiirki-
yede BIST bankacilik endeksine ait volatilite yayilimini gesitli GARCH modelleri kullanarak analiz
etmistir. Yapilan ¢alisma BIST bankacilik endeksini en iyi agiklayan modelin CGARCH (1,1) oldu-
guna dair bulgular elde etmislerdir. Caligma endeksteki uzun siireli volatilitenin kisa stireli volatili-
teden daha kalic1 oldugu ve sektor getirilerinin negatif soklara pozitif sgoklardan daha duyarl oldu-
guna dair bulgular elde etmistir.

Cajueiro ve Tabak (2006) ise daha genis bir veri seti ile yapmis olduklar: ¢alismada 39 iilke-
nin bankacilik sektorii i¢in volatilite dinamiklerini GARCH modelleri kullanarak analiz etmisler-
dir. Caliymada hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde banka endekslerinde yiiksek volati-
lite durumu gézlendigine dair bulgular elde edilmistir. Calismalar genel olarak degerlendirildiginde
risk-getiri analizi konusunda GARCH modellerinin yaygin olarak kullanildig: goriilmektedir. Ancak
yapilan literatiir taramasinda gelismekte olan iilkelerdeki banka ve finansal endekslerin analizinde
MSGARCH modellerinin goérece daha az kullanildig1 goriilmektedir. Calismanin literatiire bu yonde
katki sunmasi amaglanmaktadir.

2. Yontem

Finansal zaman serilerinin volatilitesinin analizi i¢in literatiirde genellikle GARCH modelleri
kullanilmaktadir (Cajueiro ve Tabak (2006); Kasman vd. (2011); Pessanha vd. (2016); Trivedi ve
Gawande (2017); Anoop vd. (2018); Sozylemez, 2019). Ayrica GARCH tipi modellerin dogrusal za-
man serilerinin analizinde daha tutarli sonuglar verdigi de bilinmektedir. Aragtirma kapsaminda
kullanilan banka endeks verileri ise 6zellikle uzun dénemde dogrusal olmayan zaman serilerinin
ozelliklerini gostermektedir. Dolayisiyla banka endeks getirilerinin volatilite analiz ¢alismalarinda
MSGARCH modelinin daha tutarli sonuglar verebilecegi degerlendirilmektedir.

Aragtirma kapsaminda kullanilan Markov rejim degisken karar destek modelinin temelini olus-
turan Markov zinciri ve dolayistyla MSGARCH modeli ismini iinlii Rus matematik¢i Andrei And-
reevich Markovdan almaktadir (Seneta, 2006). Standart olarak olusturulan bir MSGARCH modeli,
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kosullu ortalama, rejim siireci, kosullu dagilim ve kosullu varyans adlar1 altinda dort temel bilesen-
den olusmaktadir (Hamilton, 1990). Markov rejim degisken karar destek modeli (MSGARCH) iki
rejimli bir durum i¢in Denklem 1'de gosterildigi sekilde ifade edilebilir:

X=su+(1-s) u,+e¢, (1)

Denklem 1 incelendiginde s, ile ifade edilen degerin gézlemlenemeyen durum degiskeni oldugu
bilinmelidir. Iki rejimli modeller ele alindiginda durum degiskeni 0 ve 1 degerlerini almaktadir. Bu
caligma icin 0 ve 1 degerlerinin anlami sirasiyla endeksin “daralma” ve “genisleme” rejimlerinde bu-
lundugudur. S6z konusu durum degiskeni 1 degerini aldiginda yani “daralma” rejiminde denklem,

X=p+e, (2)
Durum degiskeni 0 degerini aldiginda yani “genisleme” rejiminde ise denklem,
X=u+te 3)

seklinde ifade edilir. Hamilton (1989) tarafindan olugturulan Denklem 1 esas alinarak MS-
GARCH modeli asagidaki sekilde genellestirilebilmektedir:

X= 005 )+ By(5) (X, =05 )+ B (SOX,_, (s, +, (4)

Denklem 4’te gosterilen B degiskeni Markov degisim otoregresif parametresini ifade etmektedir
ve s6z konusu parametre durum degiskeni tarafindan etkilenmektedir. Markov rejim degisken karar
destek modelleri genellikle iki ve {i¢ rejimli durumlar: ifade etmek igin kullanilmaktadir. iki rejimli
volatilite analizlerinde yukarida da belirtildigi tizere rejimler “daralma” ve “genisleme” durumlarini
ifade etmektedir. Gray (1996) ve Klaassen (2002) yapmus olduklari ¢calismada iki rejimli markov mo-
deline ait denklemi Denklem 5’teki sekliyle ifade etmektedir:

h=lagtay ey 1 tB ol /s =01+ [agta, &) - +B, o h,,1/15,=1] ()

Denklem 5’te s =0 durumu getiri serilerinde ve piyasada “daralma” rejimini, s =1 durumu ise
“genisleme” rejimini ifade etmektedir. Finansal zaman serilerini inceleyen arastirmalara ait litera-
tiirde ti¢ rejimli modellerin kullanildig: ¢alismalarda genis 6lgiide yer almaktadir. Bu arastirma kap-
saminda yapilacak olan uygulamada da iki ve ii¢ rejimli MSGARCH modelleri kullanildig: icin iig
rejimli MSGARCH denklemini de ifade etmek gerekmektedir. Ug rejimli modele ait formiilasyon
Denklem 6da gosterilmektedir:

ht=[a0+a1(st)gcz 1+ﬁ1(5t) - 1]/[St=0]+[ao+a1(sr)£51+ﬁ1(st) i/ [s=1]+[ oH € 5 1+ﬁ1(st) al/
[s=2] (6)

Ug rejimli MSGARCH modelleri incelendiginde s = 0 “daralma” rejimini, s =1 “thmh biiytime”
rejimini ve s = 2 “genisleme” rejimini ifade etmektedir. Modele teorik olarak yaklagildiginda 1. (s =0)
ve 3. (s=2) rejimlerde volatilitenin de yiiksek olmasi beklenmektedir. Ciinkii finansal piyasalarda
varlik fiyatlar: yitkselirken ve diiserken yatirimer hareketliliginin daha fazla olmas: beklenmektedir.
MSGARCH modelleri kullanilarak yapilan volatilite analizlerinde rejimler aras: gecis olasiliklarinin
analiz edilmesi de faydali bilgiler saglamaktadir. S6z konusu bilgi finansal varligin (bu ¢alisma icin
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» <

endeks) “daralma’, “llimli bliytime” ve “genisleme” rejimlerinde kalma olasiliklarini ve rejimler aras:
gecis olasiliklarini gostermektedir. Ayni zamanda model ti¢ rejim icinde ortalama rejimde kalma sti-
resini vererek yatirimciya verecegi kararlarda destek olabilecektir. Modelde kullanilan rejimler aras:
gecis olasiliklarinin analiz edilebilmesi amaciyla (3X3) matris olugturmak gerekmektedir. Ug rejimli
modellere ait rejimler arasi gegis olasiliklar1 matrisi Denklem 7'de ifade edildigi sekilde olusturula-
bilmektedir:

P11 P21 P31
P= [Pn D22 P32]
P13 P23 D33

Denklem 7de verilen rejimler aras: gecis olasiliklar1 matrisinde;

p,,= Piyasa “daralma” durumunda iken “daralma” durumunda kalma olasiligin,

p,,= Piyasa “daralma” durumunda iken “tliml biiytime” durumuna ge¢me olasiligini,

p,,= Piyasa “daralma” durumunda iken “genisleme” durumuna gegme olasiligin,

p,,= Piyasa “tlimli biiyiime” durumunda iken “daralma” durumuna ge¢gme olasihigini,

p,,= Piyasa “llimli biiytime” durumunda iken “thml biiytime” durumunda kalma olasiligini,
p,,= Piyasa “tlimli biiytime” durumunda iken “genisleme” durumuna ge¢gme olasihigin,

p,,= Piyasa “genisleme” durumunda iken “daralma” durumuna gegme olasiligini,

p,,= Piyasa “genisleme” durumunda iken “daralma” duruma gegme olasiligin,

p,,= Piyasa “genisleme” durumunda iken “genisleme” durumunda kalma olasiligini ifade etmek-
tedir.

MSGARCH modelleri kapsaminda elde edilebilecek bir diger bilgi ise finansal varligin 6rneklem
stiresi boyunca rejimlerde ne kadar stire kaldig ile ilgili bilgidir. S6z konusu bilgi finansal varliga ya-
tirim yapacaklar igin getiri serisinin benzer kosullarda hangi rejimde kalabilecegi hakkinda genel bir
fikir vermektedir. Bu arastirma kapsaminda yapilacak olan uygulamada MSGARCH modelleri kul-
lanilarak G20 iilkeleri igerisinde bulunan gelismekte olan {ilkelerde islem géren banka endeksleri ve
banka endeksleri bulunmayan iilkeler i¢in bankalarin i¢inde bulundugu finansal endekslerin volati-
lite yayilimlarinin 2 ve 3 rejimli durumlar esas alinarak analiz edilmeye ¢alisilmistir. Arastirma kap-
saminda yapilan uygulamada endekslere ait volatilite ve rejim degisiklikleri analiz edilerek, elde edi-
len ampirik bulgular piyasa dinamikleri de géz 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir.

3. Veri Seti

Caligmanin bu kisminda ¢aligmada kullanilan veri seti ve ulagilan ampirik bulgular sunulmus ve tarti-
silmistir. Arastirmada kullanilan veri seti investing.com adli yatirim danigmanligs sirketinin internet site-
sinden elde edilmistir. Calismada kullanilan veri seti Tablo 3’te gosterilmistir. Tablo 3 incelendiginde dort
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ayri konuda degerlendirme yapmak gerekmektedir. Ilk olarak calismada kullanilan veri setinde banka en-
deksleri ve banka endekslerinin bulunmadig; tilkelerde ise bankalarin yer aldig: finansal endeksler kulla-
nilmugtir. Tkincisi Hindistanda iki farkli banka endeksinin kullanildig1 gériilmektedir. Bunun sebebi banka
endekslerinden birinin 6zel sektére (NSEBANK) digerinin ise kamu sektoriine (NIFTYPSU) ait bankala-
rin yer aldigi endeksler olmasidir. Ugiinciisii ¢alismanin bundan sonraki kisimlarinda okuyucunun daha
iyi takip edebilmesi adina Tablo 3’te verilen kisaltmalarin kullanildigidir. Bu kisaltmalar iilke adlarindan
yola ¢ikilarak olusturulmustur. Son olarak ¢aliymada kullanilan 6rneklem sayilar: farklidir. Calisma 2010
yili sonrasi donemi analiz etmekle beraber bazi endekslerin sonraki tarihlerde olusturulmas: sebebiyle
gozlem sayilar farklilagmustir. Yapilan analiz i¢in kullanilan MSGARCH modeli tek degiskenli bir model
oldugu i¢in s6z konusu farkliliklar analiz sonuglarini etkilememistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Veri Seti

S;Ir: Ulke Endeks Endeks Kodu  Kisaltma Veri Araligt
1 Cin FTSE China A600-Bank FTXIN48350 ~ RCHN  19.05.2010-31.12.2019
2 Hindistan Nifty Bank NSEBANK RINDP  04.01.2010-31.12.2019
3 Hindistan Nifty PSU Bank NIFTYPSU RIND  01.02.2011-31.12.2019
4 Brezilya Financials IFNC RBRA  05.01.2010-30.12.2019
5 Giiney Kore KOSPI1200 Financials KS200FNCL ~ RSKOR  04.06.2013-30.12.2019
6 Rusya MOEX Financials MOEXFN RRUS  11.01.2010-30.12.2019
7 Meksika S&P/BMYV Financials MXSE07 RMEX 04.01.2010-31.12.2019
8 Endonezya IDX Finance JKFINA RINZ  04.01.2010-30.12.2019
9  Suudi Arabistan Banks TBNI RSARB  02.01.2010-31.12.2019
10 Tiirkiye BIST Banks XBANK RTUR  04.01.2010-31.12.2019
11 Arjantin S&P/BMYA Argentina General Financials SPBYMAIG40 ~ RARG  09.09.2019-30.12.2019
12 Giiney Afrika FTSE JSE Financials 15 JFINI RSAFR 15.11.2011-31.12.2019

Tablo 3’te gosterilen veri setlerinin yapilacak analizde giinliik olarak kullanilmas: volatilitenin ve
rejim degisikliklerinin yakalanmasinda daha etkili sonuglar verecegi diigiiniilmektedir. Dolayisiyla
arastirmada kullanilan endekslere ait giinlitk kapanis fiyatlar1 kullanilarak giinliik logaritmik getiri
serileri olusturulmustur. Denklem 8 kullanilarak olusturulan getiri serilerine ait grafikler ise EK-2'de
gosterilmektedir. EK-2 incelendiginde 6zellikle Arjantin ve Suudi Arabistan’in ayristig1 dikkat gek-
mektedir. Bu durumun sebepleri Arjantin’in veri setinin olduk¢a dar olmas: ve Suudi prensin 2016

yilinda idam edilmesidir.

rt=In(P,)—In(P,_) (8)

4. Bulgular ve Tartisma

Ekonometrik analizlerde ve ozellikle zaman serilerinde detayli model ve analizlere gegmeden
once genel bir degerlendirme icin tanimlayici istatistiklerin verilmesinde fayda bulunmaktadir. Ta-
nimlayici istatistikler ayn1 zamanda analiz i¢in uygun olmayan zaman serilerinin de ¢alismalardan
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¢ikartilmasina katki saglamaktadir. Bu kapsamda arastirma kapsaminda kullanilan endekslere ilis-
kin tanimlayicr istatistikler ise Tablo 4’te verilmektedir. Zaman serilerine ait maksimum ve mini-
mum degerler incelendiginde tiim endeks degerlerinin birbirine yakin oldugu goriilmekle birlikte en
yiiksek maksimum getirinin Rusyada, en diisik minimum getirinin ise Suudi Arabistanda olustugu
goriilmektedir. Bunula birlikte ortalama getirilerde de negatif olan tek endeksin Suudi Arabistan’a
ait endeks oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi daha 6nce de agiklandig: iizere 2016 yilinda prensin
idamu ile yaganan diisiis olarak gorillmektedir. Ortalama getirinin en yiiksek oldugu endeks ise Ar-
jantine ait endeks olarak goriilmektedir.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Maksi- Standart

Degisken Sayist Ortalama  Medyan mum Minimum Sapma Carpiklik  Basiklik
RCHN 2370 0.000314 -0.00020 0.081200  -0.099700  0.014985 0.240416 9.199054
RINDP 2477 0.000608 0.00070 0.094600  -0.069000  0.013808 0.239454 5.749642
RIND 2204 -0.000150  -0.00040 0.099000  -0.093500  0.019777  0.253516 4.713002
RBRA 2493 0.000655  0.00040  0.097500  -0.115600  0.015631  0.041082  5.886356
RSKOR 1614 4.05E-05  -0.00010  0.049000  -0.046400  0.011268  0.126547  3.884827
RRUS 2511 0.000227  0.00060  0.131800  -0.139500  0.014188  -0.562552  13.05607
RMEX 2514 0.000222 0.00050 0.050300  -0.086000  0.011186  -0.679504  7.981908

RINZ 2451 0.000695 0.00090 0.073600  -0.104000  0.012771  -0.221854  7.944697
RSARB 2517 -1.56E-05 0.00000 0.088400  -0.683100  0.017711  -22.74647  881.5768
RTUR 2513 0.000306 -0.00010 0.099400  -0.111900  0.019975  -0.125748  5.124612
RARG 77 0.006601 0.00400 0.085900  -0.071100  0.031995 0.104207 2.889143
RSAFR 2028 0.000404 0.00055 0.056800  -0.087100  0.011985  -0.198879  5.753724

Tanimlayici istatistikler incelendiginde dikkat ¢eken en 6nemli husus Arjantin'in gozlem sayusi-
nin 77 ginlitk olmasidir. Gzlem sayisinin 77 olmasi analizde birtakim sikintilar ortaya ¢ikarmakta-
dir. Ng ve Lam (2016) tarafindan yapilan ¢alismaya gore bir zaman serisine ait GARCH modellemesi
yapilabilmesi i¢in gozlem sayisinin en az 700 olmasi gerektigi, optimal durumda ise en az 1000 ol-
masi gerektigine iliskin bulgular elde etmislerdir. Ayrica arastirma kapsaminda yapilan uygulamada
kullanilan veri setlerine iliskin normallik testlerinde tiim endeksler i¢in Jarque-Bera olasilik degeri
0.0000 gikarken, Arjantine ait deger ise 0.9144 ¢ikmistir. Bu sebeplerle Arjantine ait endeks uygula-
madan ¢ikartilmigtir.

Tablo 4’teki endekslere ait standart sapma degerlerine bakildiginda da birbirine oldukga yakin de-
gerler gozlemlenmektedir. Ancak standart sapma degerleri kabaca endekslerin risklerini gostermekte
olup yillik bazda oldukga farklilasmaktadir. Buna gore en diisiik yillik standart sapma 0.21 ile Meksi-
kada, en yiiksek standart sapma ise 0.38 ile Tiirkiyede gerceklesmistir. Yillik standart sapma degerleri
yatirimeilarin risk algi diizeylerine gore yatirim yapmalari konusunda yararli bilgiler saglamakla bir-
likte degerlendirmelerin diger ekonometrik verilerle desteklenmesi gerektigi de belirtilmelidir.

Tanimlayici istatistikler neticesinde veri setinden Arjantine ait endeks ¢ikartildiktan sonra kalan degis-
kenler i¢in duraganlik sinamasi yapilmustir. Gujarati ve Porter (1999) yapmus olduklari ¢alismada duragan
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olmayan zaman serilerinde sahte iliskiler ¢ikabilecegine iliskin bulgular elde etmistir. Aragtirma kapsa-
mindaki zaman serilerinde duraganlik olup olmadiginin tespiti igin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips-Perron (PP) testleri uygulanmustir. S6z konusu testlere iliskin sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.
Tablo 5 incelendiginde serilere ait duraganlik testlerinin olasilik degerlerinin 0,05ten kiigiik (p<0,05) ol-
dugu gortilmektedir. Bu durumda serilere iliskin duraganlik varsayiminin gerceklestigi gorillmektedir.

Tablo 5. Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test PP Test
Degisken t-Ist. Olasilik Degeri (p) t-Ist. Olasilik Degeri (p)
RCHN -49.39057 0.0001 -49.41554 0.0001
RINDP -45.37694 0.0001 -45.21072 0.0001
RIND -44.28394 0.0001 -44.27813 0.0001
RBRA -49.07267 0.0001 -49.10137 0.0001
RSKOR -40.17222 0.0000 -40.23579 0.0000
RRUS -36.74488 0.0000 -47.66353 0.0001
RMEX -48.75869 0.0001 -48.78168 0.0001
RINZ -28.01221 0.0000 -47.11944 0.0001
RSARB -47.58950 0.0001 -47.62986 0.0001
RTUR -51.62774 0.0001 -51.86990 0.0001
RSAFR -46.08972 0.0001 -46.29525 0.0001

Analizin bir sonraki asamasinda serilere ait uygun gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi i¢in serinin
ARMA vyapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Modelde ARMA yapisinin belirlenebilmesi i¢in p ve q de-
giskenlerine iliskin 10 gecikme degeri hesaplanmis ve uygun modelin segilmesi igin Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC) kullanilmustir. Buna gore seriler icin olusan ARMA (p,q) degerleri Tablo 6da gosterilmistir.

Tablo 6. Endekslere Iligkin ARMA (p,q) Yapilar1

Degisken ARMA (p,q) Degisken ARMA (p,q)
RCHN (0,0) RINDP (0,1)
RIND (0,0) RBRA (0,0)
RSKOR (0,0) RRUS (2,0)
RMEX (0,0) RINZ (4,0)
RSARB (0,0) RTUR (0,0)
RAFR (0,0)

Aragtirma kapsaminda incelenen banka ve finansal endekslere iligkin zaman serilerine uygun
ARMA modeli secildikten sonra serinin ARCH etkisi tastyip tasimadiginin tespit edilmesi gerek-
mektedir. Finansal zaman serilerine iliskin olarak yapilan volatilite analizlerinde GARCH tipi mo-
dellerin uygulanabilmesi i¢in seride degisen varyans probleminin bulunmas: gerektigi bilinmektedir.
Bu amagla endeks serilerine iliskin ARMA (p,q) modellerine ARCH-LM testi uygulanarak serilerde
degisen varyans problemi olup olmadig: tespit edilmistir. Arastirmada kullanilan biitiin getiri serileri
i¢in kurulan model igin 20 gecikmeye kadar ARCH-LM testi yapilmustir. Finansal zaman serilerinin
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degisen varyansa sahip olmamalari i¢in obs.R2 < X2 kosulu saglanmalidir. Arastirma kapsamindaki
zaman serilerine iligkin ARCH-LM test sonuglar1 incelendiginde RSARB (Suudi Arabistan) ve RS-
KOR (Gtiney Kore) disindaki getiri serilerinin degisen varyans problemine sahip oldugu, dolayisiyla
volatilite analizi igin ARCH/GARCH modellerinin kullanilmasinin uygun olacagi sonucuna varil-
migtir. RSARB (Suudi Arabistan) ve RSKOR (Giiney Kore) degiskenleri ise zaman serilerinin ARCH
etkisi tasimadig1 gerekgesiyle analiz kapsamindan ¢ikartilmistir.

Bu ¢alismanin yontem kisminda da belirtildigi tizere MSGARCH modelleri dogrusal olma-
yan zaman serilerinde daha tutarli sonuglar vermektedir. Bu nedenle ARCH etkisi tespit edildikten
sonra arastirmada kullanilan zaman serilerinin dogrusal olup olmadiginin belirlenmesi gerekmek-
tedir. MSGARCH modellerinde kullanilan zaman serilerinin dogrusal olmama 6zelliginin belirlen-
mesinde yaygin olarak BDS testi tercih edilmektedir (Brock vd., 1987; Basher vd., 2016; Chaudhuri
ve Kumar, 2015; Uddin vd., 2018; S6ylemez ve Tiirkmen, 2019). Bu nedenle zaman serileri kullanila-
rak olusturulan GARCH (1,1) modelinin kalint serilerine (residual series) dogrusallik testi uygulan-
mistir. Aragtirmada kullanilan zaman serilerinin analizinde MSGARCH modelinin kullanilabilmesi
i¢in serilerin dogrusal olmamasi gerekmektedir. Serilerin dogrusalligi konusunda karar verilebilmesi
amaciyla getiri serilerine ait BDS test sonuglarinin p degerine bakilmis ve p degeri 0,05’ten kiigiik ol-
dugu icin serilerin dogrusal olmadig1 sonucuna varilmistir.

Aragtirma kapsaminda kullanilan finansal zaman serilerine ait dogrusallik stnamasi yapildiktan
sonra zaman serilerine ait MSGARCH modellerinin olusturulmasi ve serilere en uygun modelin be-
lirlenmesi agamasina gecilmistir. Caliyma kapsaminda yapilan uygulamada kullanilan zaman serileri
i¢in farkli rejim (2 ve 3) ve farkli gecikme uzunluklarina (0-5) gore ¢esitli MSGARCH modelleri olus-
turulmustur. Bu kapsamda ¢alismada analize dahil edilen endekslere iligkin en uygun MSGARCH
modelleri ve modellerin se¢iminde kullanilan bilgi kriterleri Tablo 7de gosterilmistir.

Tablo 7. Modeller ve Bilgi Kriterleri

Degisken Model LL AIC SIC HQC
RCHN MSGARCH (3,0) 7016.162 -5.910685 -5.881467 -5.900049
RINDP MSGARCH (2,1) 7281.056 -5.875651 -5.859213 -5.869680
RIND MSGARCH (3,0) 5590.839 -5.062467 -5.031443 -5.051132
RBRA MSGARCH (3,5) 6950.516 -5.573566 -5.533804 -5.559127
RRUS MSGARCH (2,3) 7410.201 -5.902074 -5.881163 -5.894483
RMEX MSGARCH (2,4) 7929.305 -6.310204 -6.286984 -6.301776
RINZ MSGARCH (3,0) 7527.564 -6.132651 -6.104234 -6.122324
RTUR MSGARCH (2,1) 6379.022 -5.073266 -5.057023 -5.067370
RSAFR MSGARCH (2,1) 6215.530 -6.125831 -6.106442 -6.118717

LL: Log-likehood, AIC: Akaike Info Criterion, SIC: Schwarz Info Criterion, HQC: Hannan-Qu-
inn Criterion

MSGARCH modeli kullanilarak yapilan volatilite analizi i¢cin en uygun rejim degisken mode-
lin segilmesi i¢in LL kriterinin maksimum oldugu modele bakmak gerekmektedir. Literatiirde LL
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kriterini esas alarak en uygun modeli segen ¢ok sayida calisma yer almaktadir (Soylemez ve Tiirk-
men, 2019). Aragtirma kapsaminda yapilan ekonometrik analiz neticesinde arastirmanin yapildig:
donemdeki zaman serilerinin volatilitesini en uygun agiklayan modeller Cin, Endonezya, Brezilya,
ve Hindistan’a ait kamu bankalarindan olusan endeksler i¢in {i¢ rejimli; Rusya, Meksika, Tiirkiye, Gii-
ney Afrika ve Hindistana ait 6zel bankalardan olusan endeksler i¢in ise iki rejimli olarak olusmustur.
Ug rejimli modellerin iki rejimli modellerden temel farki zaman serisinin “daralma” ve “genisleme”
rejimleri diginda “thmli bliylime” rejimine de anlamli olarak ayristirilabilmesidir. Bulunan en uygun
MSGARCH modelleri iilke endekslerine iliskin daha 6nce yapilan ¢alismalarla kargilasgtirildiginda
Endonezyada Sugiyanto vd. (2018) tarafindan yapilan ¢aligmayla benzer olarak ii¢ rejimli; Tiirkiyede
ise Kula ve Baykut (2017) tarafindan yapilan ¢alismaya benzer sekilde iki rejimli olarak bulunmus-
tur. Iki rejimli endeks getirileri incelendiginde getirilerin pozitif ve negatif bolgelerde daha kisa ara-
liklr olarak kiimelendigi; ii¢ rejimli modellerde ise getiri dagiliminin seride yaygin ve daha genis bir
bolgede kiimelendigine dair bulgular elde edilmistir.

Aragtirma kapsaminda kullanilan endekslere uygun modeller belirlendikten sonra modellere ilis-
kin katsay1 ozelliklerinin de incelenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda Tablo 8de aragtirma model-
lerinin katsayilarina yer verilmektedir. Tablo 8de yer alan katsayilar rejimlerin sabit katsayilar: (c)
ve standart hata (Std.Error) katsayilaridir. Modellere ait sabit katsayilar rejimlerin yonii konusunda
bilgi vermekte iken; standart hata katsayilar: rejimlerin volatilitesi konusunda yatirimciya bilgi sag-
lamaktadir. Modellere iligkin katsayilar incelenmeden 6nce rejim kavramindan neyin kastedildiginin
ve Tablo 8'deki katsayilarla baglantis1 hakkinda bilgi verilmesinde fayda bulunmaktadur. Iki ve iig re-
jimli modeller igin bu durum farklilik arz etmektedir. Iki ve {i¢ rejimli modeller icin Rejim I endeks
getirilerindeki daralma durumunu ifade etmektedir. Dolayisiyla Rejim I i¢in beklenilen sabit katsa-
yinin negatif oldugu durumdur. Ug rejimli modeller icin Rejim II endeks getirilerindeki ilimli bii-
yiime durumunu gostermektedir. Bu durumda sabit katsayinin pozitif olmasi beklenmektedir. ki
rejimli modellerde ise Rejim II endeks getirilerindeki genisleme durumunu ifade etmektedir. Bu re-
jimde sabit katsayinin pozitif olmasi beklenmektedir. Son olarak ti¢ rejimli modeller igin Rejim III
endeks getirilerindeki genisleme durumunu ifade etmektedir. Rejim IIT'te sabit katsayinin pozitif ol-
mas1 beklenir. Tablo 8de yer alan standart hata degerleri ise rejimlere ait volatiliteleri gostermektedir.

Tablo 8. Modellere iligkin Katsayilar

Degisken Model Sabit Katsay1 Sabit Katsay1  Sabit Standart Standart  Standart
(Rej. T) (Rej. II) Katsay1 Hata Hata Hata
(Rej.1II)  (Rej.T) (Rej.1I)  (Rej. ITI)
RCHN MSGARCH (3,0) -0.00106 0.00172 0.00103  0.00028 0.00150 0.00055
RINDP  MSGARCH (2,1) -0.00009 0.00111 - 0.00062 0.00028
RIND MSGARCH (3,0) -0.00047 0.00050 0.00002  0.00075 0.00159 0.00132
RBRA MSGARCH (3,5) -0.00039 0.00103 0.00377  0.00081 0.00037 0.00438
RRUS MSGARCH (2,3) -0.00095 0.00060 - 0.00095 0.00024
RMEX MSGARCH (2,4) -0.00187 0.00064 - 0.00102 0.00020
RINZ MSGARCH (3,0) -0.00098 0.00111 0.00114  0.00101 0.00031 0.00037
RTUR MSGARCH (2,1) -0.00140 0.00095 - 0.00117 0.00041
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RSAFR  MSGARCH (2,1) -0.00037 0.00084 - 0.00061 0.00027

Rejimler ve katsayilarin anlamlar1 hakkindaki bilgiler ¢ercevesinde Tablo 8 yorumlanabilecektir.
Buna gore Tablo 8 genel olarak degerlendirildiginde biitiin endekslere ait sabit katsayilar beklenildigi
sekilde Rejim 1 igin negatif, Rejim II ve III igin pozitif olarak bulunmustur. Ulkeler 6zelinde stan-
dart hata katsayilar1 volatilite yayllhiminin analizi i¢in 6nemlidir. Cin bankacilik endeksinde 1limh
bityiime rejiminde volatilitenin daha yiiksek oldugu ortaya ¢cikmistir. Bu durum Cinde yatirimei-
larin 1limli biylime dénemlerinde piyasa hareketlerinin daha degisken oldugunu gostermektedir.
Cindeki bu durum Hindistan kamu banka endeksinde de gozlemlenmektedir. Bu duruma uygun se-
kilde Tablo 10'da verilen gegis olasiliklar1 matrisinde her iki tilke endeksi i¢in de ilimli biiytime reji-
minde kalma siireleri daha ytiksektir. Buna karsilik ilimli biiyiime rejiminde kalma olasiliklar: daha
diistiktiir. Yani endeksler gorece daha nadir ilimli bitytime rejimine gegse de bu rejimde kalma stire-
lerinin daha uzun oldugu goriilmektedir. Ug rejimli modeller igerisinde yer alan Brezilya ve Endo-
nezya endekslerinde ise durum farklidir. Brezilyada volatilitenin en yiiksek oldugu rejim genisleme
rejimi iken; Meksika ve Endonezya i¢in daralma rejimidir.

Iki rejimli modeller igin volatilite katsayilarina bakildiginda ise biitiin endeksler i¢in daralma reji-
minde volatilitenin, genigleme rejimlerine gore daha yogun oldugu gériilmektedir. Ozellikle Tiirkiye
ve Rusya gibi yatirimci getirilerinin daha yiiksek oldugu iilkelerin endekslerinde daralma rejiminde
volatilitenin daha yiiksek oldugu ve marjin agik oldugu goériilmektedir. Arastirma kapsaminda ana-
lizi yapilan endeksler i¢in bir diger 6nemli konu ise rejimler arasi gegcis olasiliklarinin incelenmesi-
dir. Rejimler arasi gegis olasiliklar1 endeks getirilerinin rejimler arasinda ne olasilikla gecis yaptiklar:
ve hangi rejimde ne olasilikla kaldiklar: hakkinda bilgi vermektedir. S6z konusu bilgi yatirimcilarin
endekse iliskin olarak beklentilerinin ger¢eklesme olasiliklarini da dogrudan etkilemektedir. Bu dog-
rultuda rejimlere iliskin gegis olasiliklar1 tablosu Tablo 9da gosterilmektedir.

Tablo 9. Modellere iliskin Gegis Olasiliklar1 Tablosu

Degi$ken pll pl') pl" p’)l p?? p')" p"l p 2 p“
RCHN 0.5342 0.0112 0.4129 0.0000 0.9565 0.0157 0.4657 0.0322 0.5713
RINDP 0.9742 0.0185 - 0.0257 0.9814

RIND 0.6946 0.0283 0.9999 0.0297 0.9293 0.0000 0.2756 0.0423 0.0000
RBRA 0.9523 0.0157 0.1590 0.0310 0.9840 0.0000 0.0166 0.0001 0.8408

RRUS 0.9441 0.0185 - 0.0558 0.9814 -

RMEX 0.9110 0.0181 - 0.0889 0.9818 - - - -
RINZ 0.9321 0.0000 0.0255 0.0000 0.8354 0.0743 0.0678 0.1645 0.9001
RTUR 0.9209 0.0299 - 0.0790 0.9700
RSAFR 0.9772 0.0135 - 0.0227 0.9864

Tablo 9 incelendiginde genellikle daralma rejimindeyken daralma rejiminde kalma olasiligi (p,,);
ilml biiylime rejimindeyken ilimli bityiime rejiminde kalma olasilig1 (p,,) ve genisleme rejimin-
deyken genisleme rejiminde kalma olasihigr (p,,) yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak bu durum
Cin ve Hindistandaki kamu bankalarini iceren endeks igin farklilik arz etmektedir. S6z konusu iki
endekste de p,, degeri diger endekslere gore diisitk goziikmektedir. Yani daralma rejiminde kalma
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olasiliklar1 son derece diistiktiir. Cin endeksi incelendiginde daralma rejiminden genisleme rejimine
gecme olasilig1 %41; genisleme rejimindeyken daralma rejimine gegme olasilig1 %46 ve genisleme re-
jiminde kalma olasilig1 ise %57 olarak géziikmektedir. Bu durum Cinde banka endeksinde rejimler
arasi gecis olasiliklarinin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte Brand Finance
firmasinin her yil agikladig1 en degerli bankalar listesine gore 2020 yilinda da Diinyanin en degerli
ilk dort bankas1 Cinde bulunmaktadir (https://brandirectory.com/rankings/banking, Erisim Tarihi:
10/04/2020). Ancak bu bankalar da Hindistandaki NIFTYPSU endeksinde oldugu gibi kamu ban-
kasidir. Bununla birlikte gecis olasiliklari ile s6z konusu durumlar arasinda bir baglant1 kurulmas:
modelden elde edilen bilgiler gercevesinde miimkiin degildir. Tablo 9 genel olarak incelendiginde
yatirimcilar bu bilgileri kullanarak piyasada alabilecekleri pozisyon hakkinda faydali bilgiler edine-
bileceklerdir. Ancak burada piyasa kogullarinin bu bilgilerin kullanilarak analiz edilmesi sadece bu
bilgilere dayali olarak yatirim yapilmasi anlamina gelmemektedir.

Tablo 10. Rejim Olasiliklar: Tablosu

Degisken RCHN  RINDP RIND RBRA RRUS RMEX RINZ RTUR RSAFR

Obs, 949 1034 1291 818 608 428 504 690 729
p, 0.4004 0.4175 0.5857 0.3286 0.2421 0.1703 0.2057 0.2745 0.3594
d, 2.1468 38.788 3.2751 20.990 17.918 11.247 14.744 12.655 43.932

Obs, 362 1442 534 1582 1900 2082 607 1822 1298
p, 0.1526 0.5824 0.2423 0.6357 0.7578 0.8296 0.2478 0.7254 0.6405
d, 22.989 53.976 14.158 62.854 53.839 55.148 6.0765 33.410 73.976

Obs 1059 - 397 88 - - 1.340
p 0.4468 - 0.1719 0.0355 - - 0.5464
d 2.3328 - 1.0000 6.2851 - - 10.015

3

Obs: Gozlem Sayisy, p: Olasilik, d: Durasyon (Siire) kavramlarini ifade etmektedir.

Tablo 10da aragtirma kapsaminda kurulan modellerin rejim olasiliklar: tablosu yer almaktadir.
Tablo 10 incelendiginde daralma rejiminde kalma olasiliklarinin Cin, Hindistan, Gliney Afrika ve
Brezilya i¢in oldukea yiitksek iken genisleme rejiminde kalma olasiliklarinin en yiiksek oldugu iil-
kelerin ise Meksika, Rusya ve Tiirkiye oldugu goriilmektedir. Buna karsilik Hindistan kamu ban-
kalarinin olusturdugu endeks ve Brezilyada yer alan endeks genisleme rejiminde en az kalan en-
dekstir. Hindistan kamu bankalar1 endeksinin getiri potansiyelinin yatirimcilar i¢in oldukea diisiik
oldugu ve riski seven yatirimcilar i¢in uygun olabilecegi degerlendirilmektedir. Buna karsilik Brezil-
yada iliml bitytime rejiminde kalma olasilig1 oldukea yiiksektir. Bu endeksin ortalama getiri elde et-
mek isteyen yatirimcilar i¢in uygun olabilecegi degerlendirilmektedir. Diger endeksler degerlendiril-
diginde yatirimcilarina orta ve uzun vadede getiri saglayabilecekleri goriilmektedir. Ancak kisa siireli
degerlendirmeler i¢in bu makale kapsamindaki bilgiler faydali olmakla birlikte giincel durumunda
analizlere dahil edilmesi gerekmektedir.

Tablo 10 kapsaminda elde edilebilecek bir diger bilgi ise durasyon degerleridir. Durasyon deger-
leri rejimlerde kalma siirelerini gostermektedir. Giiney Afrikadaki endeks, Hindistanda islem goren
o6zel bankalarin olusturmus oldugu endeks ve Brezilyadaki endekste duragan rejimde kalma siiresi
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oldukga yiiksektir. Bunun anlami endeksler duragan rejime girdiklerinde uzun siire duragan rejimde
kaldiklaridir. Duragan rejimde kalma olasiliklar1 Cin, Meksika, Tiirkiye ve Hindistandaki 6zel ban-
kalardan olusturan endekslerde oldukea diigiiktiir. Buna karsilik Hindistandaki endeksin duragan re-
jimde kalma olasiliginin oldukga yiiksek oldugu yapilacak analizlerde dikkate alinmalidur.

Sonug ve Oneriler

Bankalar piyasada fon arz ve talep eden taraflari vade ve miktar ayarlamasi yaparak bir araya ge-
tiren en 6nemli kurumlardir. Bankalarin ekonomi igerisinde faiz oranlarinin belirlenmesinde bir
mekanizma olarak ¢aligmak gibi iistlenmis olduklar: son derece 6nemli gorevleri bulunmaktadr.
Bununla birlikte bu kurumlar1 mevduat toplama yoluyla atil kalabilecek fonlar1 ekonomiye kazan-
dirmalar1 ve kredi kullandirmak yoluyla destek saglamalar: bakimindan kalkinmanin kaldiraglar
olarak tanimlamakta miimkiindiir. Bankalar tiim bu ve buna benzer énemli islevlerinin yaninda pi-
yasa yatirimcilari icin hisse senetlerinin genellikle borsalara kote olmalar1 bakimindan yatirim araci
olarak kullanilma islevleri de bulunmaktadir. Gelismekte olan tilkelere ait borsalar da 6zellikle son
yirmi yil igerisinde {ilkelerinde faaliyet gsteren ve borsaya kote olan bankalardan olusturduklar: bir
endeksle bankalarin ortala piyasa performanslarini 6l¢gmenin yani sira banka endeks getirilerini de
yatirim araci olarak sunma gorevini yapmaktadirlar.

Kiiresel olarak bakildiginda birgok borsada banka endekslerinin yer aldigi, bununla birlikte
banka endekslerinin bulunmadigi borsalarda ise bankalarin da icerisinde yer aldig1 finansal endeks-
lerin piyasa performansini 6l¢gmekte kullanildig: goriilmektedir. Kiiresel ekonomik dengelere bakil-
diginda ise ozellikle son yirmi yilda olusan Asya krizi, Rusya Krizi, Tiirkiye bankacilik krizi ve ni-
hayet 2008 kiiresel finansal krizi diinya ekonomisindeki biiyiik gii¢lerin bir araya gelmesini zorunlu
kilmis ve G20 adi altinda en gelismis yirmi Gilkenin liderlerini ekonomik ve sosyal gelismeleri her yil
tartismak ve yeni aksiyon kararlar almak {izere bir araya getirmistir. Clinkii kiiresellesme ile birlikte
artik piyasalar 6znel olarak krizler yasamamakta bulagma etkisiyle yasanan krizler tiim diinya piya-
salarina ¢ok kisa bir siire igerisinde sirayet etmektedir. Bulasma etkisinin en yogun hissedildigi pi-
yasalar ise gelismekte olan iilke piyasalaridir (Atakan vd. (2010); Cetinkaya ve Altay, 2012; Budak,
2017). Bu sebeplerle arastirma G20 tilkeleri igerisinde yer alan iilkelere ait banka endeksleri, banka
endeksleri bulunmayan iilkelerde ise banka paylarini da biinyesinde bulunduran finansal endeksler
esas alinarak gerceklestirilmistir.

Aragtirmanin amaci gelismekte olan tilkelerdeki banka endekslerinin “daralma’, varsa “llimli bii-
yiime” ve “genisleme” donemlerinde i) hangi olasilikla ve ne kadar siire kaldiklar, ii) bulunduklar:
rejimlerden hangi rejimlere gegme olasiliklarinin yiiksek oldugu ve analiz sonucunda elde edilen vo-
latilite yayilimlarinin ne yonde oldugu bilgilerinin elde edilerek analiz edilmesi suretiyle yatirimciya
faydali endeksler hakkinda bilgi saglanmasidir. Bu amagla Cin, Hindistan, Brezilya, Giiney Kore,
Rusya, Meksika, Endonezya, Suudi Arabistan Tiirkiye, Arjantin ve Giiney Afrika borsalarinda is-
lem goren toplam on iki endeks analiz kapsamina alinmistir. Bu endeksler icerisinden Arjantine ait
endeks veri setinin yetersizligi, Suudi Arabistan ve Giiney Kore'ye ait endeksler ise degisen varyans
problemi tasimamalar: sebebiyle ARCH etkisi gostermemeleri sebebiyle analizden ¢ikarilmus, geriye
kalan endekslere ait rejim degisimleri MSGARCH modeli ile tespit edilmistir.
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Aragtirma G20 igerisindeki gelismekte olan iilkelerin banka ve finansal endekslerinin rejim de-
gisiklikleri gosterdikleri ve rejimlerde kalma siirelerinin birbirinden bagimsiz ve farkli olarak ger-
ceklestigine dair bulgular elde etmistir. Gelismekte olan iilkelere 6zgii olarak yasanan politik ve
ekonomik olaylarin borsalari ve bankacilik endekslerini etkiledigi, yapilacak finansal analizlerde ge-
lismekte olan tilkelerde 6znel durumlarin ¢ok fazla etkili oldugunun dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bununla birlikte gelismekte olan tilkelerin banka endekslerine yapilacak orta ve uzun vadeli yatirim-
larin getiri potansiyelinin yiiksek olduguna iliskin kanitlar elde edilmistir. Ancak kisa vadeli yatirim
kararlarinin verilmesinde daha derinlemesine bir analiz yapilmasina ihtiya¢ oldugu agiktir. Bu se-
beple ileride yapilacak ¢caligmalarda yapay sinir aglar1 veya opsiyon modeli gibi bir tahmin modeli ile
Markov rejim degisim modeli entegre edilerek olusturulacak hibrit bir modelle endekslerin tekrar
analiz edilmesi faydali olabilecektir.
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TURK BANKACILIK SEKTORUNDE ASIMETRIK BIiLGI SORUNU
VE COZUM YOLLARI: TOKAT ILINDE BIR UYGULAMA”

ASYMMETRIC INFORMATION PROBLEM AND SOLUTIONS IN
TURKISH BANKING SECTOR: A CASE STUDY IN TOKAT

Cagr1 SEN™
Riistii YAYAR™

Oz

Bankacilik sektoriiniin kredilendirme faaliyetlerinde asimetrik bilgi sorununun énemli bir rol oynadig go-
rilmektedir. Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi problemi sonucunda ters se¢im ve ahlaki tehlike olmak tizere
iki 6nemli sorun ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi sorununu gidermeye
yonelik banka ici geleneksellesen gériis ve uygulamalar ortaya koymak adina, Tokat ili ve flgelerinde bulunan
kamu ve 6zel banka ¢alisanlariyla anket ¢aligmasi yapilmus, sonuglarin degerlendirilmesinde “Mann-Whitney
U Testi” ve “Kruskal-Wallis Testi” kullanilmistir. Analizsonucunda bankacilik sektoriinde meydana gelebilecek
mali kayiplarin azaltilmasi, bankalarin yapilarinin korumasini, kredi doniis oranlarinin artmas ve kredi verile-
bilirliginin devami, asimetrik bilginin giderilmesiyle saglanacag: goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii, Asimetrik Bilgi, Kredi Tayinlamasi, Finansal Aracilik, Ahlaki Teh-
like.

Jel Kodlar1: C83, D82, G14, G21.

Abstract

The factthatone of the economicactors has morein formation than the other or that the parties do not have
the samedegree of knowled geabout eachother is expressedby the concept of g asymmetric information Eco-
nomic. Asymmetricinformation problem plays an important role in the lendingactivities of the banking sector.
As a result of asymmetric information problem in creditmarkets, two important problem semerge as adverse se-
lection and moral hazard. In this study, a survey was conducted with publicand private bank employees in Tokat
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Provinceand Districts, and Mann-Whitney U Test Testi and Kruskal-Wallis Test were used to evaluate the re-
sults. It is observed that the financial losses that mayoccur in the banking sector will be reduced, the protection
of the structures of the banks, the increase in the loanturn over rate and the continuation of the creditability and
the removal of asymmetric information.

Keywords: Banking Sector, Asymmetric Information, Credit Assignment, Financial Intermediation, Mo-
ral Hazard

Jel Codes: C83, D82, G14, G21.

Giris

Piyasalarda bilginin her zaman herkese esit sekilde ulasmamasi durumunda asimetrik bilgi or-
taya cikmaktadir. Asimetrik bilgi piyasalarin etkinlik diizeyini azaltmakta ve isleyislerini zaman za-
man aksatmaktadir. Bu sorunun gecerli oldugu durumlarda etkilesim igerisinde bulunan ekonomik
aktorlerden daha ¢ok bilgiye sahip olan taraf diger tarafa karst haksiz bir tistiinliik kazanmakta ve bu
nedenle ekonomik faaliyetlerin etkin bir bigimde gerceklestirilmesi miimkiin olamamaktadir. Finan-
sal piyasalarda yasanan gelismeler ekonominin geneli tizerinde 6nemli etkilere neden olmaktadir. Bu
nedenle piyasalarin saglikli isleyisi istikrarli bir ekonomik sistem i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. Bil-
hassa gelismekte olan tilkelerde bu piyasalarda stirekli istikrarin saglanmasi ve bu istikrarin korun-
mas1 her zaman miimkiin olmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde finansal hareketliligin daha ¢ok
bankalar araciligiyla gerceklestirilmesi de kredi piyasalarina bityiik bir sorumluluk ytiklemektedir.
Asimetrik bilgi sorunu, kredi piyasalarinin bas aktorlerinden olan bankalarin yanhs kararlar alma-
sina neden olarak, faaliyetlerini yiirtitebilmesinde aksakliklar yaratabilmekte ve makroekonomik so-
runlar1 beraberinde getirmektedir.

1. Bankacilik Sektoriinde Asimetrik Bilgi Sorunuve Sorunu Onleyici Tedbirler

Bankalar, olusturdugu yapilar1 ve faaliyetleri geregi birtakim araciliklar istlenen kuruluslardir
ve bu faaliyetleri yiiriitiirken bir¢ok risklerle karsilagirlar. Bankalar icin risklerin y6netimi oldukea
onemlidir fakat risklerin kaynag1 da en az yonetimi kadar 6nemli bir yere sahiptir.

Asimetrik bilgi probleminden bahsedilen 6ncii ¢alisma, 1970 yilinda Akerlof’un kaliteyi belir-
sizlikle iliskilendirdigi “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and The Mechanism” isimli ¢a-
lismasidir. Akerlof, bahsi gecen bu caligmasinda fikirlerini gelistirmek namina kullanilmis otomobil
piyasasindan ornekler gostermistir. Akerlof 4 farkli otomobilin oldugunu varsaymistir. Bunlar; eski,
yeni, iyi ve kotii olan otomobiller yani Amerikalilarin degisiyle “Limonlar’ dir. Yeni otomobiller iyi
ya da koétii olabilecegi gibi eski otomobiller de iyi veya kotii olabilir. Boyle bir piyasada, sahislar ala-
caklar1 otomobilin iyi mi kétit mii oldugunu tam olarak bilmeden yeni bir otomobil satin almis olur-
lar. Fakat Akerlof’a gore, kisiler satin aldiklar1 otomobillerin q kadar olasilikla iyi bir otomobil ve de
(1-q) kadar olasilikla da bir limon olacagini bilmektedirler. Varsayim olarak q, iiretilen iyi otomobil-
lerin, (1-q) da limonlarin oranidir. Saticilar, piyasaya arz ettikleri otomobillerin kalitesi konusunda
alicilardan daha da ¢ok bilgiye sahiptirler (Akerlof, 1970, 5.229-231).
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Finansal piyasalari, mevcuttaki fonlar bilgi asimetrisi nedeniyle en verimli yatirim firsatlarina
etkin bir sekilde kanalize edemezler ve yatirimlarda azalma bunun sonucunda ise, finansal faaliyet-
lerde etkinsizlik ve daralma meydana gelir. Asimetrik bilgi teorisi finansal krizleri a¢iklamada ol-
dukea cazip gelen bir yontemdir. Bunun nedeni ise finansal yapinin en temel ger¢eklerini yansitma-
sindaki bagarisidir. Bu temel gergekler asagida yer almaktadir (Miskin, 1994).

Bir firmanin hisse senedi ihra¢ etmesi, faaliyetlerini finanse etmenin ilk yontemi olmamaktadr.

o Yalnizca biiyiik firmalar yaptiklar: faaliyetlerini finanse edebilmek igin hisse senedi ihrag ede-
bililer.

« Finansal sistem; en ¢ok degisen yenilenen ve diizenlemelere agik olan sektorlerden biridir.

o Fonlarin en verimli yatirim sektorlerine yonlendirilmesi i¢in finansal aracilik birincil yontemdir.
«  Firmalarin en 6nemli digsal fon kaynagini bankalar olusturur.

« Teminat, borg sézlesmelerinde en yaygin kullanilan 6zelliklerindendir.

«  Bankalar, firmalarin dis kaynak bulmalarini saglayan en dnemli kuruluslardir.

o Borg sozlesmeleri, taraflar arasindaki borg iliskini diizenleyen ve bor¢lu tarafin borcunu 6de-
mesi i¢in yasal sinirlandirmalar getiren 6nemli sozlesmelerdir.

Asimetrik bilgi sorununun ortaya ¢tkmasina ve dolayisiyla finansal sistemlerde krizlerin yasan-
masina neden olan dort faktér vardir (Mishkin, 1990, s.3). Bunlar; faiz oranlarindaki artislar, finansal
olan ve olmayan sektor bilangolarinin bozulmasi, borsalarin ¢okiisii ve belirsizliklerdeki artislardur.

Kredi piyasalarinda eksik bilginin var olmasindan dolay1 kredi arz edenlerin iyi ve kotii miiste-
riyi ayirt etmesi oldukga zorlagmaktadir. Banka ve kredi kurumlarinin kredi arz1 konusunda sagliklt
kararlar almalarini 6nlemektedir. Ayrica finans piyasalarinda asimetrik bilginin var olusu piyasalara
etki gostererek finansal krizlerin yasanmasina da taban hazirlamis olacaktir. Bahsedilen bu sorunla-
rin giderilmesi i¢in piyasalarda asimetrik bilginin azaltilmasi dolayisiyla bir takim ¢esitli ¢6ztim yol-
lar1 aranmaktadir.

Asimetrik bilgi, ters se¢cim (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) sorunu olmak
tizere iki tiir probleme sebep olur. Bankacilikbilgi sorununda miisterinin taninmasi ve kredi taymla-
masina iliskin modelle gelistirilmistir.

18. yiizyildan bu yana, bir¢ok degerli iktisat¢ilar eksik bilginin ekonomi tizerindeki etkilerini
konu edinmislerdir. Bunlara 6rnek olarak Smith, Weber, Marshall, Mill, Sismondi gibi iktisat¢ilar ve-
rilebilir. Ornegin Smithee gore kredi veren kuruluslar faiz oranlarini yiikselttiginde, borcuna sadik ki-
silerin piyasadan gidecegi kanisina varmustir. Bor¢ veren kuruluglar riskleri tam anlamiylabilebilse-
lerdi, bor¢lulara uygun olan bir risk primi ytikleyerek sorunuortadan kaldirabileceklerini belirmistir
(Alp, 2010, 5.176).

1.1. Stiglitz ve Weiss Modeli

1981 yilinda Stiglitz ve Weiss tarafindan yapilmis olan ¢alismada, riski yiiksek olan miisterilerin
riski diigiik olan miisterilere gore, piyasa ortalamasinin iistiindeki bir faiz oranindan kredi almaya
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razi olmasi neticesinde bankalar faiz oranlarini yiikseltirler. Bu durum ise ters secim sorununu daha
da ¢ikmaza siiriikleyebilir. Bu duruma diigmemek igin kreditorlerin faiz oranlarini yiikseltmesi ye-
rine kredi tayinlamasi yoluna gitmesi daha etkin bir ¢6ztim yolu olur.

Bankalar geri 6deme orani yiiksek olan miisterileri kendilerine ¢ekmek isteyecekler ve bu amagla
bir takim ayrigtirma faaliyetlerine giriseceklerdir. Genellikle kredi geri 6deme imkéanlarmnin distik
oldugu miisteriler, yliksek faiz 6demeye razi olan miisterilerdir. Dolayisiyla faiz oranlari arttikea kre-
ditorlerinin riskleri de artacaktir. Bu durum ise takipteki kredileri artirarak bankalarin karhiliklarin:
diistirecektir. Sonugta denge klasiklerin dedigi gibi kendiliginden olusmayacak ve kredi taymlamasi
durumu ortaya ¢ikacaktir. Bankalar kredi talebi yiiksek oldugu durumda faiz oranlarini artirsalar
dahi karliliklar: artmayacaktir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s.61).

Stiglitz ve Weiss'in yapmis oldugu ¢alismasi neticesinde asagida Sekil 1'de yer alan sekilde goriil-
digii tizere, kredi arz ve talebi, faiz oranina baghdir. Bankalar r* faiz oraninda kazanglarini en yiik-
sek seviyeye getirmistir. Bu noktaya optimum faiz orani denir. $ekilde, r* noktasina kadarki kisimda
bankanin kazanci faiz oraninin artis hizindan daha az artmistir. Goriildiigii tizere r*‘dan sonraki faiz
oranlarinda, kredi talebi, arzi agar ve bankalarin bekledigi kazang azalir. Bunun neticesinde ise kredi
tayinlamasina gidilir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.63).

Sekil 1. Bankanin Beklenen Kazancini Maksimize Eden Faiz Orani

Bankalarin Beklenen Kazanci

»  Faiz Orani (r)

Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.394

1.2. Jaffee ve Russell Modeli

Jaffee ve Russell Modeli (J-R Modeli), kredi tayinlamasini bor¢ alanlar bakimindan aragtir-
mig ve bunun neticesinde bor¢ alan kisileri diirtist borglular ve diiriist olmayan borglular olarak iki
grupta toplamustir. Diiriist borglular olarak nitelendirilen kisilerin bankalardan aldiklar1 nakdi ve
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gayrinakdi kredileri, yapmis olduklar1 kredi bor¢ sozlesmesinin sartlarina uygun olarak yani zama-
ninda geri 6deyen kimselere denilmektedir.

Bahsi gecen bu model iki dénemli Fisherian tiiketim modeli tizerine kurulmus bir modeldir (Jat-
fee ve Russell 1976, 5.651 — 652). Birbirlerine ¢ok benzeyen ve ayn1 zamanda da diiriist olan bir siirii
bor¢ almak isteyen bireyler bulunmaktadir. Her bir birey ise U(C1,C2 ) fayda fonksiyonuna sahip du-
rumdadirlar. Bahsedilen iki dénem i¢in gelir akis1 ( Y1, Y2) olup ve her farkli donemin baginda 6de-
nilmektedir.Bu kisiler tam rekabetin oldugu piyasasinda r faiz orani ile borglanmaktadirlar. Borglar
birinci dénemin baslangicinda tahsil edilmekte ve ikinci donemin baslangicinda ise r faiz orani dii-
zeyinde geri 6denmektedir. Bankalardan almis olduklar: kredileri geri 6demeyen ya da 6deyemeyen
bor¢lulara ise diiriist olmayan borglular denilmektedir. Diiriist olmayan borglularin borglarini geri
6dememeleri neticesinde faydalarinda bir artis olusmaktadir.Yani kredi bor¢lularinin bor¢larin: geri
6dememekle, elde ettikleri fayda artirimi arasinda dogru bir orant1 vardir. Bu durumun disinda dii-
riist olmayan borglular diiriist olan borglulara benzemektedirler (Jaffee ve Russell 1976, 5.653). Dii-
riist olan ve diiriist olan kisilerin kreditorlerden saglayacaklar: borg talepleri birbirine esit olmalidur.
Bu kosul meydana gelmezse; bor¢ verenler diiriist borglular ile diiriist olmayan bor¢lular: birbirle-
rinden ayirabilirler. Boylelikle diiriist olmayan borglular bankalardan kredi temin edemeyeceklerdir.
Ayrica borglularin borglarini 6dememeleri halinde katlanmalar1 gerekenbir takim maliyetler vardr.
Geri 6dememe durumunda katlanilacak olan bu maliyetler, diiriist olmayanlarin borglarini geri 6de-
memekabiliyetlerinin bir gostergesi olarak agiklanabilir. Ciinkii bu maliyete katlanmak zorunda ka-
lan bireyler, yaptiklar1 yatirimlar neticesinde kar edemeyen kimselerdir. Diiriist ve diiriist olmayan
kisiler arasindaki ayirimin yani sira bu kisileri sansl ve sanssiz kisiler olarak ayirmakta olanaklidur.
Sansli olan kisiler diiriist bor¢lular olarak tanimlanirken, sanssiz kisiler ise diiriist olmayan borglular
olarak tanimlanmaktadir (Jaffee ve Russell 1976, 5.657).

Burada diiriist olmayan bor¢lularin ileriki zamanlarda borglarini 6demeyecekleri agiga ¢ikacak-
tir. Diiriist olan borglular ise kendi faydasini artiracak ve daha diisiik faiz oranindaki s6zlesmeye hak
kazanacaktir (Vandell, 1984, s.846).

J-R modeli kapsaminda kreditorler, diiriist borglularin piyasada yaygin olmasiniistemektedirler.
Ayrica bahsi gegen bu modelde ekonomik gostergeler olumsuz dahi olsa diiriist bor¢lularin borgla-
rint her daim 6deyecekleri varsayilmaktadir. Fakat boyle bir varsayim ekonomik gostergelerin ko-
titye gitmesi durumunda pek akilc ve rasyonel bir davranis degildir. Bilhassa kisa donemde, kredi
piyasasinda bu denli olumlu bir varsayimin uygulamaya aktarilamayacag asikardir (Vandell, 1984,
5.847). Ayrica sayilar1 sinirli olan bu diiriist borglular birden ¢ok maliyetle kars1 karsiyadirlar. Eko-
nomik gostergelerin siirekli dalgalanmast kisilerin davranislarini olumsuz yénde etkileyebilmekte-
dir. Diiriist borglularin disinda gelisen bu dalgalanmalar borglarin geri 6denme oranlar: hususunda
onemli etkiye sahiptir.

Kredi tayinlamas,bilgi asimetrisi ve birtakim belirsizlikler altinda, uygun bir sekilde fiyatlan-
dig1 siirece ve ayrica riskinde acik¢a ortaya konulmasi durumunda kredi piyasalarinda bagvurulan
bir yontem degildir (Vandell, 1984: 862). Kreditorler karin sifir oldugu rekabetci bir arz egrisinin bu-
lundugu piyasalarda kredi tayinlamasini, piyasalara girislerin serbest olmasindan dolay1 kisa, orta ve
uzun doénemde karli bulmayacaklaridir (Hess, 1984, 5.866-868).
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J-R modelinde kredi s6zlesmeleri tekli ve ¢oklu olmak tizere iki sinifa ayrilmistir. Kreditorlerin
yalnizca bir sézlesme diizenledigi sozlesmelere tekli sozlesmeler, sozlesmelerin igerisinde farkl farkl
maddelerin bulundugu s6zlesme tiirlerine ise ¢oklu s6zlesmeler denmektedir. Tek sozlesme dengesi,
tayinlama dengesine olugsmaya dogru egilimli iken ¢oklu sozlesme dengesi, muhtemelen istikrarsiz
olabilecektir (Jaffee, Rusell 1976, s.660-663).

Bor¢lularin talep etmis oldugu kredi miktar, kreditorlerin arz etmis oldugu kredi tutarindan
biiyiik ise bu noktada tekli sozlesme denge noktas: olusur. Boyle bir durumda ¢oklu denge istik-
rarsiz bir haldedir. Kreditorlerin monopol bir giice sahip olmalar: piyasalara giris ¢ikislarisinirla-
yan kurumsal engellemeler, teminat ve benzeri ¢oklu sozlesmeler tayinlama etkisi yerine kullani-
labilmektedir

Kredi piyasalarinda meydana gelen bir takim siiregler ve problemler ekonominin tamamina etki
etmektedir. Asimetrik bilgi sorununun tiim piyasalarda olustugu ve bunun mikro ve makroekono-
mik etkilerinin bulundugu, yapilan ¢alismalar sonucundaortaya konulmustur (Fidan, 2011, s.42).

Literatiirde 1970l yillarindan itibaren asimetrik bilgi kapsaminda finansal piyasalarda olu-
san bir takim sorunlar hakkinda ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalardan bazilar1 1970 Akerlof,
1976 Jaffee ve Russell, 1981 Stiglitz ve Wisse'nin ¢alismalaridir. Bu ¢caligmalar neticesinde finan-
sal piyasalara oranla asimetrik bilgi probleminin daha fazla sekilde oldugu ve bunun ise piya-
say1 ters se¢im kredi tayinlamasi ve ahlaki tehlike gibi durumlar dogrultusunda etkiledigi go-
rilmistir.

Kredi piyasalarinda temel problem kreditorlerin vermis olduklar: kredilerinin nasil ve nerelerde
kullanildigini bilmemelerinden kaynaklanir. Boyle bir durum karsisinda kreditorlerin verilen kredi-
lerin geri 6denememe riskini goze alamadiklarindan dolay1 ¢ogu zaman kredi tayimlamasina bagvu-
rurlar(Aras ve Mislimov, 2004).

Asimetrik bilgi sonucunda ortaya ¢ikan ters se¢im sorunu Kredi tayinlamasi (creditrationing)’ni
dogurur.

1.3. Ters Se¢im Sorunu

Finansal sistemde ters se¢im ile alakali soruna 6rnek verilecek olursa, alacagi krediyi geri 6deye-
meyeceginibilen bir miisteri bundan dolayi talep etmis oldugu krediye kargilik olarak bankaya piyasa
ortalamasinin ¢ok tistiinde olan bir faiz oranini 6demeye razi olmasi ve krediyi ilk siralarda alabilme-
sidir. Bu durumda, bankalar asimetrik bilgi sorunu nedeniyle ters se¢im sorunu ile kars1 karsiya kal-
maktadirlar (Aras ve Miisliimov, 2004, s.57).

1.4. Ters Segim Sorununu Onleyici Tedbirler

Ters se¢im probleminin ¢6ziilmesini amaglayan 6nlemler, bankacilik sistemine dort gruba ayrilip
incelenmistir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2003).
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1.4.1. Ozel Bilgi Uretimi ve Satist

Asimetrik bilgiyi engellemenin ve tasarruf¢ular ile 6diing veren kurumlar: menkul kiymet jhra¢
eden kurumlar hakkinda aydinlatmanin bir yolu, 6zel sirketlerin yani kredi derecelendirme kuru-
luslar1 gibi bu firmalarla ilgili bilgileri agiklayarak miisterilerine satmalaridir. Fakat bu uygulama ile
bedavacilik sorununu da ortaya ¢ikmis olur. Bu hizmetler i¢in 6deme yapmamus olan bazi bireyler
ya da kurumlar da, bu sirketlerin hizmetlerinden faydalanabilirler. Boyle bir hizmet veren sirketin
miisterisinin aldig1 yatirim kararinin aynisi, bu hizmet igin higbir bedel vermemis olan bedavaci ta-
rafindan aynen uygulanabilir. Bu da 6zel bilgi tiretiminin ve satiginin anlamini kaybetmesi demektir.
Clinkii boyle sartlarda hizmetler i¢in 6deme yapanlar, hig bir sey kazanmadiklarini ve bu hizmetleri
uretenler de satamadiklarini anlayacaklardir. Dolayisiyla 6zel bilgi tiretiminin ve satisinin asimetrik
bilgi sorununa kismen de olsa bir ¢6ziim yolu getirecegi 6ngériilmektedir.

1.4.2. Bilgilendirmeyi Arttiric1 Kamusal Diizenlemeler

Bilgilendirmeyi arttiric1 yondeki kamusal diizenlemeler; kamu otoritesi, denetleyici ve diizenle-
yici kurallar ile finansal sistemlerin verimliliginin ytiksek seviyelere ulasmasinda olduk¢a 6nemli bir
rol alir ve finansal kurum ve kuruluslarin risklerini azaltici yasal bir takim diizenlemeler yaparak bil-
gilerin olusturulmasini ve gerekli yerlerde kullanilmasini saglar. E-devlet uygulamalar1 ve kullani-
lan veritabanlar1 bu duruma 6rnek gosterilebilir. Fakat bu sekildeki diizenlemeler ters se¢im proble-
mini tam olarak silmez.

1.4.3. Finansal Aracilik

Finansal aracilik ile asimetrik bilgiden kaynaklanan problemleri izleme faaliyetleri azaltilir. Bu
sebeple bankalar1 siradan bir borg verenden ayiran temel 6zellik izleme faaliyetlerinde uzmanlas-
mis olmalaridir. Bunun sayesinde tasarruflarin daha da etkin ve verimli yerlere ulagmasi saglan-
mis olur.

1.4.4. Teminat ve Net Isletme Degeri

Teminat; bir hakk: giivence altina almak anlamina gelmektedir. Genis anlamiyla ise teminat;
bir borg i¢in alacakliya verilmis olan garantorliigi veya karsilig: ifade etmektedir. Borg veren, temi-
nati satarak kayiplarini karsilama imkanina sahip olur. Bu yiizden teminatini giivence altina alinan
borcu, kreditdr vermeye daha fazla istekli olacaktir. Bu suretle, teminatin yeterince iyi kalitede ol-
mas1 gerekmektedir.

Teminat ve net isletme degeri ile; teminat bor¢lunun borcunu tam olarak zamani geldiginde 6de-
yememe riskine ithafen kredi verene alimini taahhiit ettigi maldir ve kredi verenin zararini karsi-
lama hedefidir. Net isletme degeri, firmanin varliklari ile ytikiimliiliikleri arasindaki farka denilmek-
tedir (Sahin, 2012, s.4-5).
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1.5. Ahlaki Tehlike Sorunu

Ahlaki tehlike sorununda temel problemler, kreditorlerin verdikleri kredilerin kullanildiklar:
fonlar: ve kullanim amaglarini tam olarak bilmemeleridir. Bu durum kredilerin geri déniisiini
zora sokacak olursa kreditorler zarara ugrayabilirler. Kredinin riskli projelerde degerlendirilerek
basarili olmasi neticesinde karin biiyiik bir kism1 girisimciye giderken projenin basarisiz olmasi
durumunda ise zararin biiytik bir kisminin kreditorler tarafindan karsilanmasi durumu séz ko-
nusu olacaktir.

Sonug itibariyle kreditorler ve kredi talep edenler arasinda ahlaki tehlikeden kaynaklanan ¢ikar
kavgalar1 olusacaktir dolayistyla bu durum Kreditérlerin daha az borg vermelerine sebep olacak ve
boylece yatirimlar ve fon kullanimlar: oldukea diisecektir (Mishkin, 1996, s.3).

Bankalarda ahlaki tehlikeyi indirgeme y6nelik kullanilan araglar1 agsagida siralanmistir. Bunlar:
(Sen, 2006, 5.36)

1.5.1. izleme ve G6zlemleme

Bankalar ve diger finansal aracilar s6z konusu piyasalardaki bilgi problemini en aza indirme
konusunda énemli bir role sahiptirler. Bankalar kredi verdikleri bireyleri veya isletmeleri gozlem-
leyerek onlar hakkinda bilgi sahibi olur ve 6demelerde sikint1 yaganip yasanmayacagi konusunda
ongoriilerde bulunur. Ozellikle bityiik 6lgekli sirketlere yapilan istihbaratlar ve miisteri ziyaret-
leri neticesinde elde edilen bilgiler kapsaminda asimetrik bilgi problemi 6nemli derecede azaltil-
mis olur.

1.5.2. Kamusal Diizenlemeler

Kamu kuruluglar: veya hitkiimetler, ellerinde tuttuklar: bilgileri birtakim diizenlemeler getire-
rek finansal kuruluglarin ulagimina acabilirler ve boylelikle ahlaki tehlike sorununda meydana gelen
riskleri en aza indirgemis olurlar. Ornegin borcunu hicbir sekilde 6deyemeyen ve bankalar tarafin-
dan takibe diigen misterinin 6demeden kagarak ikamet yerini degistirmesi sebebiyle, bankalar niifus
kayit sistemine basvurup adres tespiti yapabilir ve gerekli icra yoluna gidebilir. Ayrica takibe diisen
miisterinin is yerini degistirmesinden 6tiirii, bankalar sosyal giivenlik numarasinin tespitiyle nerede
caligtigina ulasarak yine gerekli icra yoluna gidebilir.

1.5.3. Borg Sozlesmeleri

Kreditorlerle miisteriler arasinda imzalanan borg s6zlesmeleri verilen kredilere bityiik 6l¢iide gii-
venilirlik saglar ve kreditorlerin vermis olduklar: kredilerin izleme ve gozetleme gereksinimlerini de
belirli bir seviyeye kadar azaltir. Yinedekreditorler kredi durumlarini zaman zaman kontrol edebil-
mek i¢in s6z konusu borg sézlesmelerine birtakim 6zel maddeler koyabilirler. Bu duruma proje kre-
dileri 6rnek gosterilebilir.
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2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Asimetrik Bilgi Sorununu Azaltmaya Yonelik Ortak
Veritabani Uygulamalari

Bircok iilkede finansal ve kredi risklerinin belirlenmesi, sistemin daha da saglikli ilerlemesi, bil-
gilerin derlenip toplanmasi ve ayni zamanda dagitilmasi maksadiyla gesitli sistemler kurulmustur.
Verilerin toplanmalar: iilkelere gore farlilik gosterebilir. Kimi iilkelerde sadece kamu otoriteleri va-
sitastyla toplanirken kimilerinde ise 6zel kredi kuruluslar: vasitasiyla toplanmaktadir. Baz tilkelerde
karma modelin yani hem 6zel hem de kamunun oldugu goriilmektedir.

Fransa, Bel¢ika ve Endonezya sadece kamu kredi kayit merkezlerinin bulundugu iilkelerdir. ABD,
Kanada, Isvigre, Ingiltere, Hollanda ve Polonya sadece 6zel kredi biirolarinin oldugu iilkelerdir. Al-
manya, Avusturya, Bulgaristan, Italya, Arjantin, Portekiz, Malezya, Ispanya, Brezilya ve Meksika ise
karma yapilarin oldugu iilkelerdir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: [TCMB], 2011, 5.62).

Kimi iilkelerde kredi arz edenler, yeni miisteriler hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in kredi biirolar1
olarak taninan bilgi brokerlarini kullanmaktadir. Bilgi paylasimi istegi kredi piyasasinin bityiimesiyle
dogru orantili bir durumdur (Erdogan, 2008, s.11).

Ulkedeki etkin finansal kuruluglar ve bankalar, bilgi edinmek istedikleri miisterileri konusunda
ortak veritabani uygulamalar1 olusturmalar1 sayesinde istedikleri zaman o bilgilere giincel olarak
ulagmak isterler. Bu sayede nitelikli bilgilerin paylasimi kolaylagarak kredi almak isteyen alicilar hak-
kinda daha net ve dogru kararlara ulagsmis olacaklardir (Padilla ve Pagano, 1999a, 5.9).

2.1. Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi

Bir iilkede gergek ve tiizel kisilere kredi saglayan finansal kuruluglar bu kisiler hakkinda her daim
bilgi sahibi olmak isterler. Boylece finans kuruluslarinin kredi kullandirdiklar: misterilerinin mali
yapilarini incelemelerinin yani sira, bu misterilerin mevcutta bulunan giincel kredi risklerini bilme-
leri de olduk¢a 6nemlidir. Tiirkiyede bu bilgilerin elde edilmesini saglayan kurumlar, Tiirkiye Banka-
lar Birligi biinyesinde bulunan Risk Merkezi ile bankalarca kurulan Kredi Kayit Biirosu A.$dir. Tiir-
kiye Bankalar Birligi biinyesinde bulunan Risk Merkezi kapsaminda gergeklestirilen kredi izleme
sisteminin temel hedefi; bankalar ve diger mali kuruluglarin kredi kullandirdiklar1 miterilerinin
sistemden kullanmis oldugu toplam kredi miktarina ulagmalarini imkan taniyarak, banka ve diger
mali kuruluglara miisterileri hakkinda giincel ve 6zel bilgiler saglamak ve kredi kullandirma konu-
sunda alinacak kararlara etkin bir sekilde destek olmaktir. (Babuscu, 2005: 52).

2.2. Kredi Kayit Biirosu (KKB)

KKB, 11 Nisan 1995 yilinda Tiirkiye'nin dnde gelen 9 bankasi ortakliginda kurulmustur. Finans
sektoriintin kokld kuruluslar: arasina adini yazdirmistir. 5411 Sayili Bankacilik Kanununun 73/4.
Maddesi uyarinca en az bes banka ortakliginda kurulmasi gereken sirketler araciligiyla yapacak-
lart her tiirli islemlerden kaynaklanan bilgi ve belgeleri paylasabilmek tizere kurulan KKB, 1999 Ni-
san ayindan bu yana miisterilere ait bilgi ve belgeleri birbirleriyle paylasmaktadir. Ayrica Kredi Kayit
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Biirosu mevduat bankalari, katilim bankalari, finansal kuruluslar, sigortacilik, bireysel emeklilik, ser-
maye piyasasi gibi konularda hizmet vermektedir. (KKB, 2018).

Kredi Kayit Biirosunun iiyelerine sundugu hizmetler asagida siralanmigtir:

2.2.1. Kredi Referans Sistemi (KRS)

Bu sistem KBB'nin kurulus amaglarina gore yenilenip gelistirilmis bir alt bilgi sistemidir. Uye
olan kurumlar arasinda paylagilacak, ferdi kredi tiriinlerine dair her tiirlii ayrintili bilgi bu alt bilgi
sisteminden saglanir. Yani boylece, finansal kuruluslar miisterilerine dair genel risk kararini somut
verilere dayanarak sunabilmektedirler. KKB tiyesi Bankalar ve diger finans kurumlari, Kredi Refe-
rans Sisteminde gergeklestirdikleri sorgulama islemi ile tiiketicinin “bor¢lu” ve “kefil” konumunda
oldugu biitiin a¢ik olan hesap bilgilerine, son bes yil icindeki kapali hesap olan bilgilerine, son alt1
aydaki bagvuru bilgilerine ve son otuz alt1 aylik doneme dair kredi geri 6deme bilgilerine sahip ola-
bilirler (KKB, 2017).

2.2.2. Miigteri Itirazlar1 Degerlendirme Sistemi (MIDES)

Kredi Kayit Birrosunun, miisteri ve bankalarin itiraz/teyit islemleri degerlendirme ve itiraz sis-
temidir.

2.2.3. Sahte Bilgi/Belge/Beyan/Basvuru Alarm Sistemi (SABAS)

Sahte basvuru bilgi paylasim servisi olarak hizmete baslayan SABAS, KKB tiiyelerinin sahtecilik
olaylarina iliskin yasadig1 ve musterilerinden gelen bildirimlerin diger tiyeler ile paylasildig: bir hiz-
mettir. (KKB, 2017: 72).

2.2.4. internet Sahtekarliklar1 Alarm Sistemi (IFAS)

KKB tarafindan gelistirilen Internet Sahtekarliklar1 Alarm Sistemi (IFAS), éncelikli olarak inter-
net vasitastyla yapilan sahtekarliklarla ilgili tiye kurumlar arasinda iletisim kurulmasini amaglamak-
tadir. Bu anlamda, sahtekarlik maksadiyla gergeklestirilmis para aktarimlarinda hesabin bloke edil-
mesi talepleri IFAS tarafindan iletilmektedir. Boylece, hem kurumlar arasi iletisim daha islevsel bir
hal almakta hem de islemlerle ilgili her tiirlii bilginin, bilgi islem ortaminda saklanmasi miimkiin ol-
maktadir. (KKB, 2017: 72).

2.2.5. Limit Kontrol Sistemi (LKS)

Kredi Kayit Biirosu tarafindan kurulan ger¢ek zamanli bir sistemdir. Bu sistem iiye olan banka-
lara veya diger kuruluslara miisterilerin sahip olduklar: kredi kart1 hesaplar1 icin detayli ve giincel
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bilgiler sunmaktadir. Bankalar ve kredi kartlar1 kanunlarinda BDDK tarafindan yapilan diizen-
leme neticesinde, ilk defa kredi kart1 kullanmaya baslayan miisterilerin, ¢aligtiklar1 bankalardan
alabilecegi tiim kredi kartlarimin toplam limiti, ilk yil i¢in gelirinin iki katin, ikinci yil i¢in ise dort
katini asamaz. Bu diizenlemeleri uygulamak maksadiyla Limit Kontrol Sistemi (LKS) gelistirilmis
ve miisterilerin sahip oldugu kredi kartlarinin limit bilgilerini giincel olarak derleyerek gerekli ku-
rum ve kuruluslarin erisebilecegi sekilde bilgilerine sunmustur. (KKB, 2015: 68).

2.2.6. Findeks

Findeks; Tiirkiyedeki finansal sistemin daha iyi ¢aliymasi misyonuyla KKB tarafindan 2014 y1-
linda baglatilan bir finansal hizmete verilen addir. Finans sektoriiniin uzun yillar kullandig: kredi-
bilite gostergelerinin hem sahislara hem de firmalara Findeks tizerinden agilmasi sayesinde oldukea
seffaflik saglanmis ayn1 zamanda finansal hayat yonetimi herkes i¢cin miimkiin hale gelmistir. Fin-
deksin amaci; reel sektordeki firmalarin finansal agidan birbirlerini tanimasini, risk alma ve yénetme
yeteneklerini gelistirmesini, sermayelerini ve itibarlarini korumayi ve satiglarini giivenli olarak arti-
rarak onlara rekabet giicii kazandirmaktir.

1 Ocak 2017 tarihi itibariyla yasa geregi tiim ¢eklerde karekod uygulamas: ve karekodlu ¢ek-
lerin Findeks'ininovatif ¢aligmalar1 sonucunda hayata gecirilmis olan FindeksKarekodlu Cek Sis-
temine kaydedilmesi zorunlu olmustur. Bu bahsi ge¢en uygulama ile; ticaretin daha agik ve gii-
venli olmasi, istihdamin, retimin, refahin ve ticaret hacminin artirilmasi amaglanmigtir. Ayrica
tiiketicileri bilgilendirmek, iriin ve hizmetleri web sitesi paralelinde ¢agr1 merkezi kanalindan da
sunabilmek iizere Miisteri [letisim Merkezi (MIM) olugturulmustur. MIM, Tiirkiye genelinde su
zamana kadar kredili herhangi bir iiriinden yararlanmis yaklasik olarak 30 milyon bireyin fayda-
lanabilecegi etkin bir iletisim merkezidir. Kullanicilarina genis bir iiriin yelpazesi sunan Findeks;
web sitesi, internet sube, Findeks Mobil uygulamasi, miisteri iletisim merkezi, bankalar ve strate-
jik is ortakliklar: gibi kanallar yoluyla miisterilerine ulagmakta ve bu kanallarin verimi, gelistiril-
mesi ve artirilmasi hususunda etkin ve yogun bir sekilde caligmalarin: stirdiirmektedir (KKB Fa-
aliyet Raporu, 2017, 5.102).

Asagida yer alan Tablo 1 incelendiginde, yapilan ¢aligmalar Tiirkiyede KKB'nin bilgi paylasimi
konusunda 6nemli bir kurulus oldugunu gostermektedir. KKB gelistirmis oldugu s6z konusu uygu-
lamalariyla sadece kredi riskinin diismesine katki saglamakla kalmayip; ayni zamanda niyeti kot
olan girisimcilerinde 6niine ge¢mistir (KKB Faaliyet Raporu, 2017).

KKB, 52 banka, 61 faktoring, 14 Tiiketici Finansmanyi, 25 finansal kiralama, 8 sigorta, 13 varlik
yonetim sirketi ve 4 diger iiyeler olmak kaydiyla toplamda 177 tiyeye sahiptir (KKB Faaliyet Ra-
poru, 2017, s.13).Ayrica, KKB’nin bankalara saglamis oldugu bireysel kredi bilgilerinin yeterli se-
viyeye geldigi gériilmekte olup, kurumsal ve ticari tiirden kredi bilgilerinin hentiz daha ziyade, li-
mit, risk, takip ve tasfiye bilgisi acisindan asgari diizeyde seyrettigi anlasilmaktadir (KKB, 2017:
100).
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Tablo 1. 2013-2017 Yili Operasyonel Gostergeler

Baslica Operasyonel Gostergeler 2013 2014 2015 2016 2017
Bireysel Biiro Sorgulama Sayist (Milyon Adet) 320 375 432 421 445
Kurumsal Biiro Sorgulama Sayis1 (Milyon Adet) 6 12 24 18 30
Bireysel Kredi Notu Sayis1 (Milyon Adet) 279 317 366 365 375
Aylik Sorgulama Sayis1 Rekorlar1 (Milyon Adet) 32 46 52 45 46
Mides'te Yapilan {tiraz Sayisi (Bin Adet) 279 221 303 267 288
Lks Sorgulama Say1s1 (Milyon Adet) 37 99 136 140 173
Uretilen Cek Raporu Sayisi (Milyon Adet) 5 12 21 30 45
Uretilen Risk Raporu Sayist (Milyon Adet) 2 6 11 13 15

Kaynak: KKB 2017 Faaliyet Raporu

KKB stirekli gelisen yapist ile bireysel kredi sektoriine sagladigi 6nemli katkilar sonucunda olu-
sabilecek riskleri asgari seviyeye indirmede oldukea yardimeci olur. Yine ayni amag kapsaminda ticari
ayag1 icinde caligmalarini gelistirmektedir. Ticari ve bireysel nitelikteki miisterilerin sistemsel kredi
borg bilgileri ve 6deme moraliteleri gibi 6nemli bilgilerin kisa siire icerisinde raporlanmasi sonu-
cunda islemlerin daha hizli ve verimli sekilde yapilmasina katki saglar.

3. Boliim Bankacilik Sektoriinde Asimetrik Bilgi Sorununu Onlemeye Yonelik Banka i¢i
Geleneksel Uygulamalar

Bu béliimde ise, Tokat li ve flceleri icerisinde bulunan tiim kamu ve &zel bankalar (katilim ban-
kalar1 harig) ile yapilan anket ¢alismalar1 sonucunda bankalarin uygulamis olduklar: geleneksel yon-
temler (veri tabani uygulamalar1 haric) ile bahsi gegen problemleri ¢6zmede ne diizeyde etkili olduk-
lar1 incelenmistir.

Asimetrik bilgi probleminin en ¢ok goriildiigii piyasanin, kredi piyasast olusu ve s6z konusu
problemlerin makroekonomik etkilerinin biiyiik olmasindan dolay1 ¢alismanin bu yénde yapilma-
sina karar verilmistir. Genel olarak Tiirkiyede bulunan tiim bankalar i¢in gecerli olan ortak bir prob-
lem olmakla beraber, kapsam, zaman ve izin agisindan bu tiir bir genellemedense Tokat Ili ve lcele-
rinde ¢aligmanin yapilmasi uygun bulunmugtur. U¢ kamu ve dokuz 6zel banka olmak iizere toplam
on iki banka ¢aliganlari ile anket ¢alismasi yapilmistir.

3.1. Literatiir

Asimetrik bilgi sorunu tiim piyasalarda olmasina ragmen bu ¢aliymada sadece bankacilik ve fi-
nans sektorii tizerine yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

Altunéz (2011)e gore; Asimetrik bilgi sorunu piyasa mekanizmasimnin isleyisini engelleyen
onemli bir unsurdur. Ozellikle bankacilik ve finans kesiminde sik¢a rastlanilan bu sorun, sonu fi-
nansal krizlere kadar gidebilecek tehlikeleri biinyesinde barindirmaktadir. Calismada insan davra-
niglarinin oyunlar yoluyla agiklanabilecegi fikrini ilk diisiinen matematik¢i John von Neumannin
fikrinden yola ¢ikarak banka ve finans kurumlarinda asimetrik bilginin oyun teorik olarak nasil
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¢oztimlenebilecegi irdelenmistir. Ayni zamanda Tiirkiye i¢in oyun teorisi analizi ¢ercevesinde asi-
metrik bilgi problemini inceledigimiz takdirde bankalarin zarara ugramamasii¢in Nash dengesinin
ne oldugu saptanmaya calisilmistir. Bankalar, miisteri profillerini gerektikleri gibi arastirip siniflan-
dirmalar1 durumunda kredi verip vermemeleri konusunda daha net kararlar alabileceklerdir. Kredi
kayit biirosunun daha etkin ¢alismasi ve tiim bankalarin s6z konusu sisteme {iye olmalari, banka is-
tihbarat birimlerinin daha etkin ve isbirligi icinde ¢calismalar1 bu siirece olumlu katki saglayabilecek-
tir.

Aras veMiisliimov (2004)’a gore; mali piyasalarda karar almaya temel olusturacak bilginin her za-
man tam ve dogru olarak elde edilememesi ve taraflarin farkl: bilgiye sahip olmalar: piyasalarin igle-
yisinde sorunlara ve aksakliklara yol agmaktadir. Asimetrik bilgi piyasalarin verimli isleyisini azalt-
makta ve kredi piyasasinda yanlis kredi kararlari almaya neden olmaktadir. Bu durum ise, kredi
tayinlamasini ve ekonomik etkinligin azalmasi durumunu ortaya ¢ikarir. 1992 - 2001 yillarini kap-
sayan donemde ¢eyreklik veriler 1s131nda Granger Nedensellik tanimina dayali Sims Testi’ni kullana-
rak Tiirk bankalarinin asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin gide-
rilmesine yonelik olarak kredi tayinlamasinda bulunduklar1 sonucuna ulagmislardir.

Dokur (2005)e gore; tiim piyasalarda goriilen asimetrik bilgi sorunu piyasanin genel konjonk-
tirtinii bozmaktadir. S6z konusu piyasalardan birisi de bankacilik sektoriinti kapsayan kredi piya-
salaridir. Bankacilik sektériinde gesitli piyasa diizenlemeleriyle asimetrik bilgi sorunu giderilmeye
calisilmaktadir. Yasal diizenlemeler ve denetimlerin yaninda asimetrik bilgi sorununu ortadan kal-
diracak ¢6ziim Onerilerinden biri, bankalarin kendi aralarinda veri tabanlar: olusturmalar1 veya pro-
fesyonellesmis bir takim kuruluslar tarafindan bilgi tiretiminin gerceklestirilmesi i¢in bir sistem
olusturulmasi ve bilginin iyi denetlenen bu sistem iizerinden satis yoluyla saglanmasidur.

Fidan (2011), asimetrik bilgi problemlerinin varligini Istanbul-Lalelide faaliyet gosteren 131 adet
KOBI’ye yonelik yapilan anket caligmasi ile test etmistir. Anket sonuglarina gore; Laleli piyasasinda
faaliyet gosteren KOBI'lerin %16’s1 kredi talep ve kullanim agamasinda faiz arastirmasi yapmamak-
tadir. Bu durum, KOBI kredi piyasasinda asimetrik bilgi probleminin oldugunu gostermektedir. KO-
Bl'lerin sadece %62,6s1 kredinin amacini ve kullanim yerini bankalar ile paylagmaktadir. Elde edi-
len bu sonug, piyasada ahlaki tehlike probleminin oldugunu gostermektedir. Calismada, bankalarin
kredi tayinlamasina gitmeleri sebebiyle piyasada kredi talebinin karsilanamadig1 sonucuna varilmig-
tir.

Okuyan (2009), 1986: 01-2008: 10 donemi igin tasfiye olacak krediler/toplam krediler ve toplam
krediler/toplam aktifler verileri ile Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testini kullanarak kredi ta-
ymlamasinin gegerliligini analiz etmistir. Analiz sonuglari, tasfiye olacak kredilerin toplam krediler
icindeki payindan toplam kredilerin toplam aktifler icindeki payina dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermistir. Calismada, tasfiye olacak kredilerin payindaki artis karsisinda bankalarin,
kredi kisitlamasina giderek kredi tayinlamas: yaptiklar: sonucuna ulasilmistir.

Tungay (2008), 1991-2006 doénemi i¢in Granger nedensellik testini kullanarak imalat ve ima-
lat dis1 sektore yonelik tastiye edilecek kredi oranlarindaki degisimlerin, mevduat bankalar: kurum-
sal kredilerin toplam kredilere oranlarinda meydana gelen degisimlerin nedeni olmadig1 sonucuna
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varmustir. Calismada, mevduat bankalariin tasfiye olunacak kredi oranlarindaki degisimin bir so-
nucu olarak kredi tayinlamas1 yapmadiklari, Stiglitz ve Weiss tarafindan ortaya konan kredi tayinla-
masi olgusunun gecerli olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Vardareri ve Dursun (2008) 'a gore; finans piyasalarinda meydana gelen asimetrik bilgi, ahlaki
tehlike ve ters se¢im sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum piyasalarin yiiksek riskli ¢alisma-
sina sebep olur. Ozellikle fonlarin verimli ve gerekli alanlara aktarilamamasi yatirimlarin azalma-
sina ve ekonomide daralmalara yol acar. Asimetrik bilgi sorunu 2008 krizine sebep olan énemli
bir unsurdur. Ancak, bir daha bu yogunlukta bir krizin yasanmamasi agisindan, asimetrik bilgiyi
azaltacak, ahlaki tehlike ve ters se¢im problemini ortadan kaldiracak diizenlemelerin yapilmas:
zorunluluktur.

Literatiir caligmalarindan elde edilen ortak sonug; asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlarinin
giderilmesi igin yasal diizenle’melerin artirilmasi ve bilgi edinmeyi artiric1 uygulamalarin gelistiril-
mesi gerektigidir.

3.2. Veri ve Metod

Calismada birincil ve ikincil verilerden yararlanilmigstir. Tokat il genelinde banka calisanlariyla
yliz yiize goriigme sonucu elde edilen veriler ¢aliymanin birincil verilerini olusturmustur. Konuyla il-
gili daha 6nce yapilmis tezler, makaleler ve raporlar ise ¢aliymanin ikincil verileridir. Elde edilen ve-
riler yiizde ve frekans analiziyle birlikte gesitli istatistiki testleretabii tutulmustur.

Yapilan aragtirma; diizeyi agisindan uygulama,gevresi agisindan alan ve yontemi agisindan ¢ika-
rimsalbir arastirmadir. Incelenen konu ise; bankacilik sektériinde asimetrik bilgi sorununu azaltmak
i¢in banka ici geleneksellesen uygulamalardir. Arastirmani soru formu, 3 farkli kamu bankasi ve 2
farkli 6zel bankada uzun siire gérev yapan uzman ¢alisanlar tarafindan olusturulmustur. Form 7 de-
mografik, 36 banka ii geleneksellesen goriis ve uygulamalarla alakali sorulardan olusmaktadir. ilk
olarak Tokat'n Merkez ilgesindeki banka ¢alisanlarina 50 adet pilot uygulama yapilarak hatalar goz-
den gegirilmis ve daha sonra ise Tokat {li ve flgeleri’nde s6z konusu tiim bankalara bizzat gidilerek
satis pozisyonunda gorev yapan ilgili banka ¢alisanlarina ulagilmistir.

Ankette Likert tipi besli dereceleme 6l¢egi kullanilmistir. Anket sorulari; kesinlikle katilmiyorum
(1), katilmryorum (2), kararsizim (3), katiliyorum (4) ve kesinlikle katiliyorum (5) olarak gruplandi-
rilip degerlendirilmistir. Verilerin analiz edilmesinde serilerin normal dagilim gostermemesi sebe-
biyle “Mann-Whitney U Testi” ve “Kruskal-Wallis Testi” kullanilmustur.

Mann-Whitney U Testi: t testinin parametrik olmayan esdegeri olarak diistintilebilir. Bu test
i¢in verinin dagilimi konusunda herhangi bir sart olmamakla birlikte verinin tesadifi olarak top-
lanmis olmas gerekmektedir. Analiz icin verinin, aralikseviyesiolmasinagerekkalmaksizin ordinal
(siralama) seviyedeolmasi da yeterli olmaktadir. Bu test yardimiyla bagimsiz iki grubun ayni dagi-
lima sahip ana kitlelerden (popiilasyondan) geldigi hipotezi test edilebilmektedir (Altunisikvediger-
leri, 2010,5.204).
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Kruskal-Wallis Testi: One-way (TekYonlii) Varyans Analizi olarak da bilinmektedir. Uygulama
olarak Mann-Whitney U Testine benzemektedir. Ancak ii¢ veya daha fazla grubun karsilagtirilma-
sinda kullanilmaktadir (Altunigikvedigerleri, 2010, 5.210).

Aragtirmanin ana kiitlesini; Tokat ili ve ilcelerinde mevcut subesi bulunan kamu ve 6zel banka-
lardaki bireysel ve ticari krediler kanalinda satis yapan banka caliganlar olusturmaktadir. Yapilan
ana kiitle tespitine gore 312 adet satis pozisyonunda bulunan banka ¢aligan: tespit edilmistir. Ana
kiitleye; her bir banka subelerinin mudiirlerinden alian personel sayis: rakamlar neticesinde ula-
silmigtir. Caligmada bazi banka sube miidiirlerinin ¢alisanlarina anket yapilmasini kabul etmemesi,
bazi personellerin yogun ¢alisma temposundan dolay: anketi cevaplamay: reddetmesi ve bazi ¢ali-
sanlarin ise izine ayrilmis olmalari neticesinde ¢alismaya toplam 268 kisi katilmistir. Toplanan veri-
lere gerekli analizler yapilarak sonuglara ulagilmistir.

3.3. Bulgular

Anket ¢aligmasi sonucu elde edilen bulgular tablolar yardimiyla izah edilmistir ve gesitli ¢ikarim-
larda bulunulmustur.

Tablo 2. Banka Calisanlarinin Demografik Ozellikleri

Degisken n % Degisken n %
Cinsivet Kadin 105 |39,2 Lise 8 3
insiye A
Y Erkek 163 608 | .. |OnLisans 17 | 63
Medeni | Bekar 75 |28 I 1 fcans 210 | 784
Durumu
Durum Evli 193 |72 Y. Lisans 33 | 12,3
18-22 0 0 Doktora 0 0
23-27 23 8,6 0-5 74 | 27,6
28 -32 93 34,7 Hi . 6-10 93 | 34,7
Yas 33-37 87 325 zmet s 58 | 21,6
Siiresi
38 -42 41 15,3 16 - 20 34 | 12,7
43 - 47 20 |75 21 ve Ustii 9 | 34
48 ve Ustit 4 1,4
Yetkili BireyselKrediler | 140 | 52,2 Caligtlan | Kamu Bankast | 127 | 47,4
ol Kredi Bank )
e MM TicariKrediler | 128 47,8 | OzelBanka | 141 | 526
Tiirii Tiirii
Toplam 268 100 | Toplam 268 | 100

Aragtirmaya katilan banka caliganlarinin frekans dagilimlar: yukarida yer alan Tablo 1'de veril-
mistir. Tablo 2 incelendiginde, ankete katilan 268 ¢alisanin 105’ (%39,2) kadin, 163’4 (%60,8) ise
erkektir. Bu ¢aliganlardan 751 (%28) bekar ve 193’ti (%72) ise evlidir. Caliganlarin yas diizeyleri in-
celediginde en diisiik orana 48 ve Ustii grup sahip olmaktadir (%1,4). En yiiksek oransa %34,7 ile
28-32 yas grubudur. Calisilan banka tiirii incelendiginde, kamu sermayeli bankada ¢alisan sayis1 127
(%47,4) iken 6zel sermayeli bankalarda ¢alisanlarin sayist 141dir (%52,6). Yine anket ¢alisanlarinin
egitim diizeyi incelendiginde doktora mezununun hig olmadig: ve en yiiksek sayinin 93 (%34,7)ile
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lisans mezunlarinin olusturdugu gortilmistir. Yetkili olunan kredi tiiriinde, bireysel kredi de yetkili
olanlarin sayist 140 (52,2) iken, ticari kredilerde yetkili olanlarin sayis1 128dir (%47,8). Son olarak
calisanlarin hizmet siireleri incelendiginde, en yiiksek sayiy1 93 ile (%34,7) 6-10 yil grubu ve en dii-

stik orant1 ise 9’la (%3,4) 21 ve iistii grubunun olusturdugu gorilmektedir.

Tablo 3. Asimetrik Bilgi Sorununa iligkin ifadeler

g g g g g
L L

22| ¢ s -

= g = Z S =3

EPTIE - S £ g 5 = s =

Asimetrik bilgi sorununa dair ifadeler Zz = £ = 23

“3] & | 2| 5 <8

n|% |n |% |n|% |n |% |n |%

Kredi bagvurusunda bulunan miisterinin referansh bir miisteri 4 |15 |47 175117163 |160 1597 |40 | 149

olmas: asimetrik bilgi sorununu azaltr.

5\.)
]

29 110,820

N
wu

Miisterinin egitim diizeyi arttik¢a; asimetrik bilgi sorunu azalir. |6 174 | 64,9 |39 | 14,6

Miigterinin kamu sektoriinde ¢aligtyor olmast asimetrik bilgi so-
rununu azaltir.

(o)}
5\)
8]

69 25752 |19,4 | 114 |42,5|27|10,1

Misterinin ozel sektorde galistyor olmast asimetrik bilgi soru-

7 126 |79 29569 257|103 |38,4 |10 3,7
nunu artirir.

Miisterinin, sosyal medya hesaplarmin takip edilmesi asimetrik

i 16 | 6,0 |87 [32,5]68 (25486 |32,1|11 4,1
bilgi sorununu azaltur.

Ticarisegmentlimisterininfaaliyetkolununsektordekidurumu-

hakkinda bilgi sahibi olmak asimetrik bilgi sorununu azaltir. 2107130 11121297108 1169 | 63,1 |38 | 14,2

Miisterinin, mal varliginin fazla olmasi asimetrik bilgi sorununu

azaltur 12145 |92 |34,3]52|19,4 88 |32,8]24(9,0

Miisterinin herhangi bir kurum/kurulusta iist diizey yonetici ol-

. g1 7 126 |75 [28,045|16,8 | 111 |41,4{30|11,2
masl asimetrik bilgi sorununu azaltir.

Miisterinin geng yasta olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir. 10 3,7 |89 [332|78(29,1 |79 |29,5|12 |45

Miisterinin sektordeki deneyimi hakkinda bilgi sahibi olmak
asimetrik bilgi sorununu azaltir.

4 11,5 |24 |90 [39]14,6|176 | 62,3 |34 |12,7

Miisterinin cinsiyetinin erkek olmasi asimetrik bilgi sorununu

641239 (122 |455(53 119,825 |93 |4 |15
azaltir.

Miisterinin isyerinin rutin olarak ziyaret edilmesi asimetrik bilgi

3 /1,1 |22 |82 |18(6,7 |146 |54,5|79 |29,5
sorununu azaltir.

Misterinin herhangi bir sivil toplum kurulusunda etkin rol al-

R 7 12,6 (89 |332(87325|79 |285|6 |22
masl asimetrik bilgi sorununu azaltir.

Isveren statiilii miisterinin, ¢alisanlarina gdstermis oldugu olumlu

. 1l 33 112,399 |36,9 6122867 |250(8 |3,0
davraniglari asimetrik bilgi sorununu artirir.

Miisterinin fiziksel goriiniimiindeki olagandist degisiklikler asi-

g1 1716,3 |86 |32,1]80|29,9 82 |30,6(3 |11
metrik bilgi sorununu artirir.

Miisterinin faaliyet gosterdigi sektor disinda baska bir sektore de

. Do 1t 4 11,5 |55 ]20,5(59 22,0 |121 |45129]10,8
yonelmesi asimetrik bilgi sorununu artirir.

Miisterinin, meslegi disinda bagka bir isle ugrasiyor olmas asi-

1 1716,3 |131 |48,9 |62 (23,1 |53 |198|5 |19
metrik bilgi sorununu azaltr.
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Misterinin tiriin tedarikgileriyle irtibat halinde olunmas: asimet-

Sl 3 /L1 |27 |10,1 |34 (12,7172 | 64,232 11,9
rik bilgi sorununu azaltur.

Miisterinin kredi kart: ve hesap hareketlerinin takip edilmesi asi-

01 3011 |22 |82 (22|82 |137 |51,1|84|313
metrik bilgi sorununu azaltir.

Misterinin intiba ve giivenilirlik durumu hakkinda bilgi sahibi

o 3 /L1 |25 |93 [17|63 |147 |54,9 |76 |28,4
olunmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir.

Miisterinin kendi islerine gosterdigi ilgi, 6zen ve gabasi asimetrik
bilgi sorununu artirir.

Miigterinin aile sirketi olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir. 9 (34 |94 |351(83(31,0(77 [28,7|5 |19
Miisterinin, sirket yapisinin ¢ok ortakli olmast asimetrik bilgi so-
rununu azaltir.

41153 |110 |41 |36 |13,4|64 |239 17|63

13149 |115 |42,9175|28,0 57 |21,3|8 |3,0

Misterinin kiigiik 6lgekli bir firma olmas: asimetrik bilgi soru-

7 12,6 [103 [384|75(28,0|75 [28,0 (8 |3,0
nunu artirir.

Misterinin masraf ve faiz oranlarina agir1 duyarli olmas asimet-

g 7 126 |78 [29,155|20,5]97 |36,2|31]|11,6
rik bilgi sorununu azaltur.

Misterinin muhasebecisi ile irtibat halinde olunmasi asimetrik

. 5 |19 |40 |14,9 30 |11,2 {158 {59,0 |35|13,1
bilgi sorununu azaltir.

Miisterinin talep ettigi kredinin hacmi biiytidiitkge; asimetrik bilgi

5 (1,9 |82 |30,6|54(20,1 106 |39,6 21|78
sorunu artar.

Misterinin bagka bir ilde ikamet ediyor olmasi asimetrik bilgi so-

9 |34 |55 |20,5 42157 |136 |50,7(26|9,7
rununu artirir.

Misterinin, yeni bir girisimci olmas: asimetrik bilgi sorununu ar-

6 |22 |34 |12,7|64|23,9|144 |53,7 /20|75
tirir.

Miisterinin biiyiik 6l¢ekli bir firma olmas: asimetrik bilgi soru-

7 12,6 |80 [29,9156(209 |111 (41.4 |14 |5,2
nunu azaltir.

Miisterinin ithalat ve/veya ihracat yapiyor olmasi asimetrik bilgi
sorununu artirir.

Miisterinin kredi ¢ekmek i¢in oldukga istekli olmas: asimetrik
bilgi sorununu artirir.

8 13,0 |92 |343 |66 |24,6 (91 |34,0 11 |4,

13149 |70 |26,1|48|17,9 112 |41,8 25|93

Miisterinin, mesleginin gerektirdigi bir isle ugrasiyor olmas asi-

01 4 11,5 |35 |13,1(59|22,0|154 |57,5|16 |6,0
metrik bilgi sorununu azaltir.

Miisterinin bekar olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir. 2619,7 |96 [358(86/32,1(53 |198|7 |26
Miisterinin cinsiyetinin kadin olmasi asimetrik bilgi sorununu 481179120 | 44871 1265120 |75 |9 |34
artirir.

Miisterinin evli olmas: asimetrik bilgi sorununu azaltur. 33 (12,3101 (37,7166 (24,6 |62 [23,1|6 |22

Tablo 3 incelendiginde, “Kredi basvurusunda bulunan miisterinin referansl bir miisteri olmasi asi-
metrik bilgi sorununu azaltir” Ifadesine 268 katilimcidan 4’ii (%1,5) “kesinlikle katilmiyorum” ceva-
bini verirken; 16071 (%59,7) ise “katiliyorum” cevabini vermistir. Katilimcilar miisteri hakkinda 6n
bilgiye sahip olmanin 6nemli oldugunu vurgulamuslardir. “Miisterinin egitim diizeyi arttik¢a; asimet-
rik bilgi sorunu azalir” ifadesine katilimcilarin 17474 (%64,9) “katiliyorum” cevabi vererek en yiiksek
pay1 olusturmustur. Bunun nedeninin ise; ¢aliganlarin miisterilerden istemis olduklari bilgi ve belge-
lerin anlagilmast durumunun egitim diizeyiyle paralellik gosterdigi olarak tanimlanmasidir. “Miiste-
rinin kamu sektortinde ¢alistyor olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesine 6 (%2,2) katilima
“kesinlikle katilmryorum” derken 114 (%42,5) katilimci ise “katiliyorum” cevabini vermistir. Bir di-
ger soru olan “Miisterinin ozel sektorde ¢alistyor olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesinde en

625



Cagri SEN ¢ Riistii YAYAR

yiiksek pay1 103 (%38,4) katilimcinin vermis oldugu “katiltyorum” cevabi olusturmustur. “Miisteri-
nin, sosyal medya hesaplarinin takip edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesine 87 (%32,5)
katilimer “katilmiyorum” cevabini verirken; buna ¢ok yakin bir oran olan 86 (%32,1) katilimc ise
“katiltyorum” cevabini vermistir. Ayrica bu ifadeye 68 %(25,4) katilimci ise “kararsizim” demistir.
“Ticari segmentli miisterinin faaliyet kolunun sektordeki durumu hakkinda bilgi sahibi olmak asimet-
rik bilgi sorununu azaltir”ifadesine 169 (%63,1) katilimci “katiliyorum” derken, 2 (%0,7) katilimcinin
vermis oldugu “kesinlikle katilmiyorum” cevab ise ifadedeki en diisiik orani olusturmaktadir. Hangi
sektoriin riskli hangisinin ise daha az riskli oldugunun bilinmesi kredi geri doniislerine olumlu yan-
sidigr disintildigiinde; katilimeilarin yiiksek oranla “katiliyorum” cevabini vermesi dogru bir ¢ika-
rim olmustur. “ Miisterinin, mal varliginin fazla olmas: asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesine 92
(%34,3) katilimc “katilmiyorum” cevab: vermisken, buna en yakin cevabi 88 (%32,8) katilimcinin
vermis oldugu “katiliyorum” diizeyi olusturmaktadir. “Miisterinin herhangi bir kurum/kurulusta iist
diizey yonetici olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir. “ifadesine 7 (%2,6) katilimci “kesinlikle katil-
miyorum” derken, 111 (%41,4) katilimci ise “katiliyorum” cevabini vermistir. “Miisterinin geng yasta
olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir’ifadesine 89 (%33,2) katilimer “katilmiyorum” cevabini ver-
misken, 79 (%29,5) katilimc1 “katiliyorum” cevabini vermistir. Buna kargilik 78 (%29,1) katilimcr ise
“kararsizim” cevabini vermistir. “Miisterinin sektordeki deneyimi hakkinda bilgi sahibi olmak asimet-
rik bilgi sorununu azaltir” ifadesinde en yiiksek pay1 176 (%62,3) katilimcinin vermis oldugu “kati-
liyorum” cevabi olusturmustur. “Miisterinin cinsiyetinin erkek olmas: asimetrik bilgi sorununu azal-
tir” ifadesine 122 (%45,5) katilimer “katilmiyorum” diizeyinde cevap vermisken; 4 (%1,5) “kesinlikle
katiliyorum” diizeyinde cevap vermistir. “Miisterinin isyerinin rutin olarak ziyaret edilmesi asimet-
rik bilgi sorununu azaltir”ifadesinde en yiiksek pay1 146 (%54,5) katilimcinin vermis oldugu “kati-
liyorum” cevabi olusturmaktadir. “Miisterinin herhangi bir sivil toplum kurulusunda etkin rol almas
asimetrik bilgi sorununu azaltir’ifadesinde 89 (%33,2) katilimci “katilmryorum” demisken, bunu 87
(32,5) katilimcinin vermis oldugu “kararsizim” cevabi takip etmistir. “Isveren statiilii miisterinin, ¢ali-
sanlarina gostermis oldugu olumlu davramslar: asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesinde 99 (%36,9)
katilimcr “katilmiyorum” cevabi vermisken, en diisiik pay1 8 (%3) katilimcinin vermis oldugu “ke-
sinlikle katiliyorum” cevabi olusturur. “Miisterinin fiziksel goriiniimiindeki olagandis: degisiklikler asi-
metrik bilgi sorununu artirir” ifadesine katilimcilar birbirlerine yakin oranlarda cevaplar vermistir.
Bu cevaplar ise; 86 (%32,1) katilimcryla “katilmiyorum’, 82 (%30,6) katilimciyla “katiliyorum” ve 80
(%29,9) katilimcryla “kararsizim” diizeyidir.

“Miisterinin  faaliyet — gosterdigi  sektor disinda  baska  bir  sektore de  yonelmesi
asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesinde en yiiksek pay1 121 (%45,1) katilimcinin vermis oldugu
“katiliyorum” cevabi olusturmaktadir. “Miisterinin iiriin tedarik¢ileriyle irtibat halinde olunmas: asi-
metrik bilgi sorununu azaltir” ifadesine katilimcilarin 172’si (%64,2) “katiliyorum” derken, 32 (%11,9)
katilimei ise “kesinlikle katiliyorum” demistir. “Miisterinin kredi kart: ve hesap hareketlerinin takip
edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesine 137 (%51,1) katilimer “katiliyorum” derken, ¢ali-
sanlarin 847t (%31,3) ise “kesinlikle katiliyorum” cevabini vermistir. “Miisterinin intiba ve giivenilir-
lik durumu hakkinda bilgi sahibi olunmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifadesine 147 (%54,9) ka-
tilimer “katiliyorum” derken, 25 (%9,3) katilimer ise “katilmiyorum” cevabini vermistir. “Miisterinin
kendi islerine gosterdigi ilgi, ozen ve ¢abast asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesine 110 (%41) ¢a-
lisan “katilmiyorum” derken, 64 (%23,9) katilimcr ise “katiliyorum” cevabini vermistir. “Miisterinin
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aile sirketi olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir”ifadesine katilimcilar birbirlerine yakin oranlarda
cevaplar vermistir. Bu cevaplar ise; 94 (%35,1) katilimcryla “katilmiyorum”, 83 (%31) katilimciyla
“kararsizim” ve 77 (%28,7) katilimciyla “katiliyorum” diizeyidir. “Miisterinin, sirket yapisinin ¢ok or-
takli olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesinde en yiiksek pay1 115 (%42,9) katilimcinin
vermis oldugu “katilmiyorum” cevabi olusturmustur. “Miisterinin kiigiik olcekli bir firma olmas: asi-
metrik bilgi sorununu artirir” ifadesinde iki esit cevap sayist mevcuttur. Bu cevaplar 75 (%28) kati-
limcinin vermis oldugu “kararsizim” ve “katiliyorum” cevaplaridir. Ayrica ifadede en yiiksek pay1 103
(%38,4) katilimcinin verdigi “katilmiyorum” cevabi olusturmustur. “Miisterinin masraf ve faiz oran-
larina agir1 duyarli olmas: asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesine katilmcilari 97’si (%36,2) “ka-
tiliyorum” derken, 78 (%29,1) katilimci ise “katilmiyorum” demistir. “Miisterinin muhasebecisi ile ir-
tibat halinde olunmas: asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifadesine 158 (%59) katilimc1 “katiliyorum”
cevabini vermistir. “Miisterinin talep ettigi kredinin hacmi biiyiidiikge; asimetrik bilgi sorunu artar.“i-
fadesinekatilimcilarin 106’s1 (%39,6) “katiliyorum” derken, 82 (%30,6) katilimcr ise “katilmiyorum”
demistir. “Miisterinin bagska bir ilde ikamet ediyor olmas: asimetrik bilgi sorununu artirir.“ ifadesinde
en yiiksek pay1 136 (%50,7) katilimcinin vermis oldugu “katiliyorum” cevabi olusturmustur. Bunun
banka caliganinin miisterisini daha iyi tanima firsat1 elde edememesinden kaynaklandig: diisiiniile-
bilir. “Miisterinin, yeni bir girisimci olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir’ifadesinde en yiiksek pay1
144 (%53,7) katilimcinin vermis oldugu “katiliyorum” cevabi olugturmustur. Buna sebep olarak yeni
girisimcilerin genellikle biiytik riskler tistlendigi gosterilebilir. “Miisterinin biiyiik olgekli bir firma ol-
mast asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifadesinde en yiiksek pay1 111 (%41,4) katilimcinin vermis ol-
dugu “katiliyorum” cevabr olustururken, bunu 80 (%29,9) katilimcinin verdigi “katilmryorum” ce-
vabi takip etmistir. “Miisterinin ithalat ve/veya ihracat yapiyor olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir”
ifadesinde katilimcilar birbirlerine yakin oranlarda cevaplar vermis olup; bu cevaplarin 92’si (%34,3)
“katiliyorum’, 91’i (%34) ise “katilmiyorum” diizeyindir. “Miisterinin kredi ¢cekmek icin olduk¢a is-
tekli olmas: asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesinde en yiiksek payr 112 (%41,8) katilimcinin ver-
mis oldugu “katiliyorum” cevabi olusturmustur. “Miisterinin, mesleginin gerektirdigi bir isle ugrasiyor
olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesinde en diisiik pay1 4 (%1,5) katilimcinin vermis ol-
dugu “kesinlikle katilmiyorum” cevabi olusturuyorken, en yiiksek payi ise 154 (%57,5) katilimer ile
“katiliyorum” cevabi olusturur. “Miisterinin bekdr olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesinde
96 (%35,8) katilime1 “katilmiyorum” derken, 86 (%32,1) katilimci ise “kararsizim” cevabini vermis-
tir. “Miisterinin cinsiyetinin kadin olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesinde en diisiik pay1 9
(%3,4) katilimcinin vermis oldugu “kesinlikle katiliyorum” cevabi olusturuyorken, en yiiksek pay1
ise 120 (%44,8) katilimcr ile “katilmiyorum” cevabi olusturur. Son olarak “Miisterinin evli olmas: asi-
metrik bilgi sorununu azaltir” ifadesinde katilimcilarin 101°i (%37,7) “katilmiyorum” cevabini verir-
ken, 66s1 (%24,6) “kararsizim” cevabini vermistir. Bu ifadeye katilimcilarin genellikle “katiliyorum”
cevabini vermesinin nedeni, evli miisterilerin bor¢ 6deme performanslarinin bekar miisterilere gore

daha yiiksek olmasidur.

Katilimcilarin anketteki ifadelere vermis olduklar: cevaplar ile cinsiyet, medeni durum, ¢alistig1
banka tiiri ve yetkili oldugu kredi tiirii ifadelerine iliskin elde edilen veriler normal dagilim goster-
medigi i¢in, asimetrik bilgi sorununu banka i¢i geleneksellesen uygulamalar ile gruplar arasinda an-
lamli farklilikolupolmadigimibelirlemek tizere “Mann-Whitney U Testi” uygulanmisvesoz konusu iki
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degiskelerin arasinda anlamli bir farkin olup olmadigini P<0,05 anlamlilik diizeyine bakilarak karar
verilmisti. Bu kapsam da hipotezler su sekilde kurulur ;

H,: Gruplar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmamaktadir.

H : Gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmaktadur.

Tablo 4. Cinsiyete Gore Farklilik Gésteren Asimetrik Bilgi Sorunu Ifadeleri

{Xsimetrik Bilgi Sorununa Dair Sira Ortalamasi (SO) Mann - Wilcoxon W 7 P
Ifadeler Kadin (n=105) Erkek (n=163) Whitney U

Misterinin, sosyal medya hesapla-

rinin takip edilmesi asimetrik bilgi 111,00 149,64 6090,000 11655,000 -4,162 0,000
sorununu azaltir.

Miisterinin, mal varligmin fazla

olmast asimetrik bilgi sorununu 115,72 146,60 6585,500 12150,500 -3,326 0,001
azaltir.

Misterinin geng yasta olmasi asi- ), g 142,11 7317500 12882500  -2,095 0,036
metrik bilgi sorununu artirir.

Miisterinin cinsiyetinin erkek ol-

mast asimetrik Dbilgi sorununu 109,64 150,52 5947,000 11512,000 -4,484 0,000

azaltir.

Miisterinin masraf ve faiz oranla-
rina agirt duyarli olmasi asimetrik 120,76 143,35 7114,500 12679,500 -2,432 0,015
bilgi sorununu azaltur.

Miisterinin bekér olmasi asimetrik

o 119,14 144,40 6944,500 12509,500  -2,726 0,006
bilgi sorununu artirir.

Tablo 4de belirtilen Mann-Whitney U testisonucunda “Miisterinin, sosyal medya hesaplarinin ta-
kip edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir” iftadesi katilicilarin cinsiyetlerine gére anlaml bir fark-
lilik gostermektedir (P<0,05). O nedenle, H  hipotezi reddedilir. Erkek katilimcilarin siralama orta-
et SO0 149,64>111,00). Bu durumda
erkek katilmcilarin kadin katilimcilara gore; miisterilerin sosyal medya hesaplarinin takip edilme-

lamasi kadin katilimcilara gére daha yiiksek ¢ikmistir (SO

sinin asimetrik bilgiyi azaltmada daha yiiksek diizeyde etki ettigini diisiindiikleri sonucu tespit edil-
mistir. Buna sebep olarak da kadin katilimcilarin, miisterilerinin sosyal medya hesaplarini ¢ok fazla
takip etmemeleri ve gercegi yansittigini diigiinmemeleri olarak gosterilebilir. “Miisterinin, mal var-
higimin fazla olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesi katilicilarin cinsiyetlerine gére anlamli
bir farklilik gostermektedir. (P<0,05). O nedenle, H, hipotezi reddedilir. Erkek katilimcilarin sira-
SO, 146,60>115,72). Er-

kek katilimcilarin kadin katilimcilara gore, miisterinin malvarhiginin fazla olmasinin asimetrik bil-

lama ortalamasi kadin katilimcilara gore daha yiiksek ¢ikmistir (SO

giyi daha ¢ok azalttiginidiistindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin geng yasta olmas: asimetrik bilgi sorununu artirir’ifadesi katilicilarin cinsiyetle-
rine gore anlamli bir farklilik gdstermektedir. (P<0,05). O nedenle, H hipotezi reddedilir. Erkek

katilimcilarin siralama ortalamasi kadin katilimcilara gore daha yiiksek ¢tkmustir (SO, ,>SO, ,
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142,11>122,69). Bu durumda erkek katilimcilarin, miisterinin geng yasta olmasinin asimetrik bilgi
sorununu daha ¢ok arttirdigini diistindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin cinsiyetinin erkek olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesi katilicilarin cinsi-
yetlerine gore anlaml bir farklilik gostermektedir. (P<0,05). O nedenle, H_ hipotezi reddedilir. Or-
taya ¢ikan bu anlamli farklilik, erkek katilimcilarin siralama ortalamasinin kadin katilimcilara gore
daha yiiksek ¢ikmasindan kaynaklanmustir (SO, , ,>SO, , ,150,52>109,64). Erkek katilimcilarin ka-
din katilimcilara gore, miisterinin erkek olmasinin asimetrik bilgi sorununu daha ¢ok azalttigini dii-
stindiikleri sonucuna varilmistir.

“Miisterinin masraf ve faiz oranlarina agirt duyarls olmas: asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifadesi
katilicilarin cinsiyetlerine gore anlamli bir farklilik gostermektedir. (P<0,05). O nedenle, H  hipotezi
reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, erkek katilimcilarin siralama ortalamasinin kadin kati-
o> S04, 143,35>120,76). Erkek ka-
tilimcilarin kadin katilimeilara gore, miisterinin masraf ve faiz oranlarina asir1 duyarli olmasinin asi-
metrik bilgi sorununu daha ¢ok azalttigini diistindiiklerisonucuna varilmaistir.

limcilara gore daha yiiksek ¢itkmasindan kaynaklanmistir (SO

“Miisterinin bekdr olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesi katilicilarin cinsiyetlerine gore
anlamli bir farklilik gostermektedir. (P<0,05). O nedenle, H  hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu an-
lamli farklilik, erkek katilimcilarin siralama ortalamasinin kadin katilimeilara gore daha yiiksek ¢ik-
masindan kaynaklanmgtir (SO, > SO, dm)144,40>119,14). Erkek katilimcilarin kadin katilimcilara
gore, miisterinin bekar olmasinin asimetrik bilgi sorununu daha ¢ok arttigini diistindiikleri sonu-
cuna varilmistir.

Katilimcilara sunulan ankette yer alan diger sorularin anlamlilik diizeylerine bakildiginda P>0,05
oldugu gorilmis ve soz konusu sorulara verilen cevaplarin katilicilarin cinsiyet dagilimlarina gore
anlamli bir fark gostermedigi tespit edilmistir.

Tablo 5. Medeni Duruma Farklilik Gosteren Asimetrik Bilgi Sorunu ifadeleri

Sira Ortalamasi

Asimetrik Bilgi Sorununa Dair ifadeler Bekar Evli Mfinn i WilcoxonW  Z P
Whitney U
(n=75) (n=193)

Misterinin, sosyal medya hesaplarimn takip edil- )7 014106 7000 ss22000 2321 0,020
mesi asimetrik bilgi sorununu azaltir.

Misterinin fiziksel gortintimiindeld olagandistde- ) 59 13340 5519500 8369500 3,159 0,002
gisiklikler asimetrik bilgi sorununu artirir.

Miisterinin masraf ve faiz oranlarina asir1 duyarl 1417 14240 5713000 8563000 2794 0,005

olmast asimetrik bilgi sorununu azaltir.

Tablo 5’te belirtilenMann-Whitney U Testisonucunda “Miisterinin, sosyalmedya hesaplarinin ta-
kip edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesi katilimcilarin medeni durumlarina gore anlamh
bir farklilik gostermektedir(P<0,05). O nedenle, H hipotezi reddedilir.Ortaya ¢ikan bu anlaml
farklilik, evli katilimcilarin siralama ortalamasinin bekar katilimcilara géredahayiikse k ¢ikmasin-
dankaynaklanmgtir (SO>SO 141,06>117,63). Evli katilimcilarin bekar katilimcilara gore;

Bekar’
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miisterilerin sosyal medya hesaplarinin takip edilmesinin asimetrik bilgiyi azaltmada daha fazla dii-
zeyde etki ettigini diistindiikleri tespit edilmistir.

Miisterinin fiziksel goriiniimiindeki olagandisi degisiklikler asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesi
katilimcilarin medeni durumlarina gore anlaml bir farklilik gostermektedir (P<0,05). O nedenle, H,
hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, evli katilimcilarin siralama ortalamasinin be-
> SO, 144,40>111,59).
Evli katilmcilarin bekar katilimcilara gore; misterilerin fiziksel goriiniimiindeki olagandisi degisik-

kar katilimcilara gore daha yiiksek ¢ikmasindan kaynaklanmistir (SO

liklerin asimetrik bilgiyi arttirmada daha fazla diizeyde etki ettigini diisiindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin masraf ve faiz oranlarina asir1 duyarli olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesi
katilimcilarin medeni durumlaria gore anlaml bir farklilik gostermektedir (P <0,05). O nedenle,
H, hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlaml farkhilik, evli katilimcilarin siralama ortalamasinin
bekar katilimcilara gére daha yiiksek ¢ikmasindan kaynaklanmugtir (SO, ,>SO, . , 142,40>114,17).
Evli katilimcilarin bekar katilimcilara gore; miisterilerin masraf ve faiz oranlarina asir1 duyarli olmasi

asimetrik bilgiyi azaltmada daha fazla diizeyde etki ettigini diisiindiikleri tespit edilmistir.

Katilimcilara sunulan ankette yer alan diger ifadelerin anlamlilik diizeylerine bakildiginda P>0,05
oldugu gorillmiis ve s6z konusu sorulara verilen cevaplarin katilimcilarin medeni durumlarina gore
anlamli bir fark gostermedigi tespit edilmistir.

Tablo 6. Yetkili Olunan Kredi TiiriineFarklilik Gosteren Asimetrik Bilgi Sorunu Ifadeleri

Sira Ortalamasi
Bireysel  Ticari Mann -
Krediler Krediler Whitney U
(n=140) (n=128)

Asimetrik Bilgi Sorununa Dair Ifadeler Wilcoxon W  Z P

Miisterinin, sosyal medya hesaplarinin takip edilmesi

. a1l 117,35 153,27 6558,5 16428,5 -3,959 0,00
asimetrik bilgi sorununu azaltir.

Ticarisegmentlimiisterininfaaliyetkolununsektérde-
kidurumuhakkinda bilgi sahibi olmak asimetrik bilgi 126,65 143,08 7861,5 17731,5 -2,010 0,04
sorununu azaltir

Miigterinin, mal varligmin fazla olmast asimetrik

g 123,90 146,09 7476,0 17346,0 -2,446 0,01
bilgi sorununu azaltir.
Mugtgr@n}gyermm rutin olarak ziyaret edilmesi asi- 122,38 14775 72635 71335 2971 0,00
metrik bilgi sorununu azaltir.
Miisterinin faaliyet gosterdigi sektor disinda bagka
bir sektore de yonelmesi asimetrik bilgi sorununu ar- 123,66 146,36 74425 17312,5 -2,542 0,01
turnr.
Mu@terl.mn u.run.te.darlkglerlyle irtibat halinde olun- 125,73 144,09 77325 176025 2265 0,02
mast asimetrik bilgi sorununu azaltir.
ML.l§tel‘1.nm. kred.1 ka.rtlhve hesap hareketlerinin takip 126,33 143,43 78165 176865 1975 005
edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir.
Miisterinin bagka bir ilde ikamet ediyor olmasi asi- 12426 145,70 75265 173965 2445 0,01

metrik bilgi sorununu artirir.
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Miisterinin, yeni bir girisimci olmast asimetrik bilgi

126,09 143,70 7782,0 17652,0 -2,042 0,04
sorununu artirir.
Mu@term%n, méhzslegm.m gerektirdigi bir isle ugrastyor 125,70 144,12 77280 175980 2177 0,03
olmas: asimetrik bilgi sorununu azaltir.
fﬁ?ﬁtermm bekar olmasi asimetrik bilgi sorununu ar- 12081 149.47 7044,0 169140  -3,165 0,00
Miisterinin evli olmasi asimetrik bilgi sorununu azal- 125.84 143,98 77470 176170 -1.998 0,05

tir.

Tablo 6da belirtilmis olan Mann-Whitney U Testi sonucunda “Miisterinin, sosyalmedya hesapla-
rinin takip edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesi katilimcilarin yetkili olduklar: kredi tii-
riine gore anlamli bir farkhilik géstermektedir(P<0,05). O nedenle, H  hipotezi reddedilir. Ortaya
¢ikan bu anlaml farklilik, ticari krediler kanalinda ¢aligan katilimcilarin siralama ortalamasinin bi-
reysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gore daha yiiksek ¢ikmasindan kaynaklanmistir (SO-
ticart” SOireysar 153,26>117,35). Ticari krediler kanalinda ¢ahsan katihimcilarin bireysel krediler kana-
linda ¢alisan katilimcilara gore; miisterilerin sosyal medya hesaplarinin takip edilmesinin asimetrik
bilgiyi azaltmada daha fazla diizeyde etki ettigini diisiindiikleri tespit edilmistir.

“Ticari segmentli miisterinin faaliyet kolunun sektordeki durumu hakkinda bilgi sahibi olmak asi-
metrik bilgi sorununu azaltir”ifadesi katilimcilarin yetkili olduklari kredi tiiriine gére anlamli bir fark-
lilik géstermektedir (P<0,05). O nedenle, H hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik,
ticari krediler kanalinda ¢alisan katilimcilarin siralama ortalamasinin bireysel krediler kanalinda ¢a-
ligan katilimcilara gore daha yiiksek ¢tkmasindan kaynaklanmustir (SO>SO, ., 143,08>126,65).
Ticari krediler kanalinda ¢alisan katilimcilarin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gore;
ticari segmentli miisterinin faaliyet kolunun sektérdeki durumu hakkinda bilgi sahibi olmanin asi-
metrik bilgiyi azaltmada daha fazla etkili oldugunu disiindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin, mal varhigimin fazla olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifadesi katilimcilarin yet-
kili olduklar: kredi tiirtine gore anlaml bir farklilik gostermektedir (P<0,05). O nedenle, H, hipo-
tezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, ticari krediler kanalinda ¢alisan katilimcilarin sira-
lama ortalamasinin bireysel krediler kanalinda ¢aligan katilimcilara gére daha yiiksek ¢ikmasindan
kaynaklanmigtir (SOTicari>SOBireysel’ 146,09>123,90). Ticari krediler kanalinda ¢alisan katilimcilarin

bireysel krediler kanalinda ¢aligan katilimcilara gore; miisterinin mal varliginin fazla olmasinin asi-
metrik bilgiyi azaltmada daha fazla etkili oldugunu diisiindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin isyerinin rutin olarak ziyaret edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifadesi katilhim-
cilarin yetkili olduklar: kredi tiiriine gore anlaml bir farklilik gostermektedir (P<0,05). O nedenle,
H, hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, ticari krediler kanalinda ¢alisan katilimcila-
rin siralama ortalamasinin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gore daha yiiksek ¢ikma-
sindan kaynaklanmigtir (SOTicari>SOBireysel’ 147,75>122,38). Ticari krediler kanalinda calisan katilim-
cilarin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gore; miisterinin isyerinin rutin olarak ziyaret
edilmesinin asimetrik bilgiyi azaltmada daha fazla etkili oldugunu diisiindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin faaliyet gosterdigi sektor disinda baska bir sektore de yonelmesi asimetrik bilgi sorununu
artirir”ifadesi katilimcilarin yetkili olduklar: kredi tiiriine gére anlamli bir farklilik gostermektedir
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(P<0,05). O nedenle, H  hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, ticari krediler kana-
linda ¢alisan katilimcilarin siralama ortalamasinin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara
gore daha yiiksek ¢tkmasindan kaynaklanmustir (SO, >SO,, ., 146,36>123,66). Ticari krediler ka-
nalinda ¢alisan katilimcilarin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gore; misterinin faa-
liyet gosterdigi sektor disinda bagka bir sektore de yonelmesinin asimetrik bilgiyi arttirmada daha

fazla etkili oldugunu diigiindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin iiriin tedarik¢ileriyle irtibat halinde olunmas: asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifadesi
katilimcilarin yetkili olduklar: kredi tiiriine gore anlamli bir farklilik gostermektedir (P<0,05). O ne-
denle, H hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlaml farklilik, ticari krediler kanalinda ¢aligsan kati-
limcilarin siralama ortalamasinin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gére daha yiiksek
¢ikmasindan kaynaklanmistir (SO.. >SO 144,09>125,73).

Ticari Bireysel”

Ticari krediler kanalinda ¢aligan katilimcilarin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara
gore;miisterinin iiriin tedarikgileriyle irtibat halinde olunmasinin asimetrik bilgiyi azaltmada daha
fazla etkili oldugunu diistindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin kredi karti ve hesap hareketlerinin takip edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifa-
desi katilimcilarin yetkili olduklar: kredi tiiriine gore anlamli bir farklilik gostermektedir (P<0,05).
O nedenle, H  hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, ticari krediler kanalinda ¢alisan
katilimcilarin siralama ortalamasinin bireysel krediler kanalinda ¢aligan katilimecilara gore daha yiik-
sek ¢ikmasindan kaynaklanm1§t1r(SOTicari>SOBireysel, 143,43>126,33). Ticari krediler kanalinda ¢alisan
katilimcilarin bireysel krediler kanalinda galisan katilimcilara gére;miisterinin kredi kart1 ve hesap
hareketlerinin takip edilmesinin asimetrik bilgiyi azaltmada daha fazla etkili oldugunu diisiindiik-

leri tespit edilmistir.

“Miisterinin baska bir ilde ikamet ediyor olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir’ifadesi katilmei-
larin yetkili olduklar kredi tiiriine gore anlamli bir farklilik gostermektedir (P<0,05). O nedenle, H;
hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, ticari krediler kanalinda ¢aligan katilimcilarin
siralama ortalamasinin bireysel krediler kanalinda ¢aligan katilimcilara gére daha yiiksek ¢ikmasin-
dan kaynaklanmistir (SOTicari>SOBim/sd, 145,70>124,26). Ticari krediler kanalinda ¢alisan katilimcila-
rin bireysel krediler kanalinda ¢aligan katilimcilara gore;miisterinin baska bir ilde ikamet ediyor ol-
masinin asimetrik bilgiyi arttirmada daha fazla etkili oldugunu diistindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin, yeni bir girisimci olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir”ifadesi katilimcilarin yet-
kili olduklar1 kredi tiiriine gore anlamli bir farklilik gostermektedir (P<0,05). O nedenle, H  hipotezi
reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, ticari krediler kanalinda ¢aligan katilimcilarin siralama
ortalamasinin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gore daha yiiksek ¢tkmasindan kay-
naklanmigtir (SOTicari>SOBireysel’ 145,70>126,09). Ticari krediler kanalinda ¢aligan katilimcilarin bi-
reysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gére;miisterinin, yeni bir girisimci olmasinin asimet-
rik bilgi sorununu arttirmada daha fazla etkili oldugunu dusiindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin, mesleginin gerektirdigi bir isle ugrasiyor olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifa-
desi katilimcilarin yetkili olduklar: kredi tiiriine gore anlamli bir farklilik gostermektedir (P<0,05).
O nedenle, HO hipotezi reddedilir. Ortaya ¢ikan bu anlaml farklilik, ticari krediler kanalinda ¢alisan
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katilimcilarin siralama ortalamasinin bireysel krediler kanalinda ¢aligan katilimecilara gore daha yiik-
sek ¢ikmasindan kaynaklanm1§t1r(SOTicari>SOBireysel, 144,12>125,70). Ticari krediler kanalinda ¢alisan
katilimcilarin bireysel krediler kanalinda ¢aligan katilimcilara gére; misterinin, mesleginin gerektir-
digi bir isle ugrasiyor olmasinin asimetrik bilgi sorununu azaltmada daha fazla etkili oldugunu dii-

stindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin bekdr olmas: asimetrik bilgi sorununu artirir” ifadesi katilimcilarin yetkili olduklar:
kredi tiiriine gore anlaml bir farklilik gostermektedir (P<0,05). O nedenle, HO hipotezi reddedilir.
Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, ticari krediler kanalinda ¢alisan katilimcilarin siralama ortalamasi-
nin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gore daha yiiksek ¢ikmasindan kaynaklanmigtir
(SOTiCm>SOBMYSd, 149,47>120,81).Ticari krediler kanalinda galisan katilimcilarin bireysel krediler ka-
nalinda ¢aligan katilimcilara gore; miisterinin bekar olmasinin asimetrik bilgi sorununu arttirmada
daha fazla etkili oldugunu distindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin evli olmas: asimetrik bilgi sorununu azaltir” ifadesi katilimcilarin yetkili olduklar:
kredi tiiriine gore anlamli bir farklilik gostermektedir (P<0,05). O nedenle, HO hipotezi reddedilir.
Ortaya ¢ikan bu anlamli farklilik, ticari krediler kanalinda ¢alisan katilimcilarin siralama ortalama-
sinin bireysel krediler kanalinda ¢alisan katilimcilara gére daha yiiksek ¢ikmasindan kaynaklanmis-
tlr(SOTicari>SOBireysel, 143,98>125,84).Ticari krediler kanalinda c¢aligan katilimcilarin bireysel krediler

kanalinda ¢aligan katilimcilara gore; miisterinin evli olmasinin asimetrik bilgi sorununu azaltmada
daha fazla etkili oldugunu diistindiikleri tespit edilmistir.

Katilimcilara sunulan ankette yer alan diger sorularin anlamlilik diizeylerine bakildiginda P>0,05
oldugu goriilmiis ve s6z konusu sorulara verilen cevaplarin katilimeilarin yetkili olduklar: kredi tii-
riine gore anlamli bir fark gostermedigi tespit edilmistir.

Ayrica kamu sermayeli bankalarda ¢aligan katilimcilar ile 6zel sermayeli bankalarda ¢aligan ka-
tilimeilarin ankete vermis olduklari cevaplarin Mann-Whitney U Testinde degerlendirilmesi sonu-
cunda, cevaplarin higbirinde anlamli bir fark olmadig1 gozlemlenmistir.Katilimcilarin yas, egitim
diizeyi ve hizmet siiresi agisindan bagimsiz ikiden fazla degiskenleri istatistiksel olaraknormal dag:-
lim gostermemistir. Dolayisiyla asimetrik bilgi sorununa dair banka i¢i geleneksellesen uygulamalar
ve gorisler ile gruplararasinda anlamli farklilik olup olmadigina “Kruskal-Wallis Testi uygulanilarak
karar verilmistir. Bu kapsam da hipotezler su sekilde kurulmustur;

H: Gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadur.
H,: Gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmaktadr.

Asagidaki Tablo 6da“Miisterinin, mal varliginin fazla olmasi asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifa-
desini yas gruplarina gére anlaml bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan
Kruskal-Wallis Testi sonucunda, yas gruplar: arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(P<0,05).0 nedenle H_ hipotezi reddedilir.Tabloya gére 33-37 yas grubundaki katilimcilarin, diger
katilimcilara oranla,miigterinin mal varliginin fazla olmasinin asimetrik bilgi sorununu azaltmada
daha ¢ok etkili oldugunu diisiindiikleri tespit edilmistir.
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Tablo 7. Katilimcilarin Yaglarina Gore Farklilik Gésteren Asimetrik Bilgi Sorunu Ifadeleri
(Kruskal-Wallis Testi)

Siralama Ortalamasi
Asimetrik Bilgi Sorununa Dair Ifadeler  23.27 2832 33-37 3842 43-47 ‘gs:’: KiKare df P
(n=23) (n=93) (n=87) (n=41) (n=20) (n=4)

Miisterinin, mal varliginin fazla olmasi asi-

R 92,15 124,99 153,53 138,11 141,70 112,00 15403 5 0,009
metrik bilgi sorununu azaltir.

Miisterinin isyerinin rutin olarak ziyaret

. . 01l 105,76 127,26 146,23 142,94 119,60 200,88 12,470 5 0,029
edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltur.

Igveren statiili miisterinin galisanlarina
gostermis oldugu olumlu davramiglar: asi- 171,59 130,54 128,16 125,59 141,10 209,75 11,463 5 0,043
metrik bilgi sorununu artirir.

Miisterinin kredi kart1 ve hesap hareketle-
rinin takip edilmesi asimetrik bilgi soru- 88,37 127,05 154,48 14428 112,92 14588 20,463 5 0,001
nunu azaltir.

Misterinin kredi ¢ekmek icin oldukga is-
tekli olmasi asimetrik bilgi sorununu arti- 129,39 115,76 146,12 157,02 135115 112,75 12,489 5 0,029
Ir.

“Miisterinin isyerinin rutin olarak ziyaret edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir”ifadesininyas
gruplar arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (P<0,05). O nedenle H, hipotezi
reddedilir. Tablo 7’ye gore 48 ve Ustii yas grubundaki katilimcilarin, diger katilimcilara oranla, miis-
terinin isyerinin rutin olarak ziyaret edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltmada daha ¢ok etkili ol-
dugunu digiindiikleri tespit edilmistir.

“Isveren statiilii miisterinin calisanlarina gostermis oldugu olumlu davranislart asimetrik bilgi soru-
nunu artirir”ifadesininyas gruplari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (P<0,05).
O nedenle H_ hipotezi reddedilir. Tabloya gére 48 ve Ustii yas grubundakikatilimcilarin, diger kati-
limcilara oranla, isveren statiilit miisterinin ¢alisanlarina gostermis oldugu olumlu davraniglar: asi-
metrik bilgi sorununu artirmada daha ¢ok etkili oldugunu diistindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin kredi karti ve hesap hareketlerinin takip edilmesi asimetrik bilgi sorununu azaltir’i-
fadesininyas gruplar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (P<0,05). O nedenle
H, hipotezi reddedilir. Tabloya gére 33-37 yas grubundaki katilimcilarin diger katilimcilara oranla,
kredi kart1 ve hesap hareketlerinin takip edilmesinin asimetrik bilgi sorununu azaltmada daha ¢ok
etkili oldugunu distindiikleri tespit edilmistir.

“Miisterinin kredi ¢ekmek icin oldukga istekli olmasi asimetrik bilgi sorununu artirir”ifadesinin
yas gruplariarasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (P<0,05). O nedenle H  hipotezi
reddedilir. 38-42 yas grubundaki katilimcilarin, diger katilimcilara oranlamiisterininkredi ¢ekmek

634



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 609-638

i¢in oldukga istekli olmasinin asimetrik bilgi sorununu arttirmada daha ¢ok etkili oldugunu diistin-
diikleri tespit edilmistir.

Ankette yer alan diger ifadeler ile katilimcilarin yas gruplar: arasinda istatistiksel olarakanlamli
bir farkhilik bulunmamigtir (P>0,05). Dolayisiyla H  hipotezi reddedilemez.

Asagidaki Tablo 8de yer alan “Miisterinin kredi gekmek i¢in oldukea istekli olmasi asimetrik bilgi
sorununu artirir.” ifadesinin egitim diizeyi gruplar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulun-
mustur (P<0,05). O nedenle H, hipotezi reddedilir. On Lisans grubundaki katihmcilarin diger egi-
tim diizeyi gruplarina oranla, miigterinin kredi ¢ekmek i¢in oldukga istekli olmasinin asimetrik bilgi
sorununu arttirmada daha ¢ok etkili oldugunu distindiikleri tespit edilmigtir. Ankette yer alan diger
ifadeler ile katilmcilarin egitim diizeyleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunma-
mustir (P>0,05). H, hipotezi kabul edilir.

Tablo 8. Katilimcilarin Egitim Diizeylerine Gére Farklilik Gésteren Asimetrik Bilgi Sorunu ifadeleri
(Kruskal-Wallis Testi)

Siralama Ortalamasi
Asimetrik Bilgi Sorununa Dair ifadeler Lise OnLisans Lisans Yiiksek Lisans .
KiKare df P
(n=8) (n=17) (n=210) (n=33)
Misterinin, kredi ¢ekmek icin oldukga istekli 14844 17597 12876 14627 7797 3 0,050

olmas: asimetrik bilgi sorununu artirir.

Asagidaki Tablo 9da “Miisterinin herhangi bir sivil toplum kurulusunda etkin rol almas asimet-
rik bilgi sorununu azaltir”ifadesinin hizmet siiresi gruplari arasindaki fark istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur (P<0,05). O nedenle H_ hipotezi reddedilir. 16-20 hizmet siiresi grubunun diger grup-
lara oranla; miisterinin herhangi bir sivil toplum kurulusunda etkin rol almasinin asimetrik bilgi so-
rununu azaltmada daha ¢ok etkili oldugunu diigiindiikleri tespit edilmistir.

Tablo 9. Katilimcilarin Hizmet Siirelerine Gére Farklilik Gosteren Asimetrik Bilgi Sorunu Ifadeleri
(Kruskal-Wallis Testi)

Siralama Ortalamasi
Asimetrik Bilgi Sorununa Dair ifadeler 0-5 6-10 11-15 1620 21 ve Ustii
(n=74) (n=93) (n=58) (n=34) (n=9)

KiKare df P

Misterinin herhangi bir sivil toplum kuru-
lusunda etkin rol almasi asimetrik bilgi so- 128,28 138,16 122,05 165,88 109,56 9,613 4 0,047
rununu azaltir

Misterinin driin tedarikgileriyle irtibat ha-
linde olunmas: asimetrik bilgi sorununu 119,24 12892 159,37 141,63 130,39 13,184 4 0,010
azaltir

“Miisterinin iiriin tedarikgileriyle irtibat halinde olunmas: asimetrik bilgi sorununu azaltir””ifade-
sinin hizmet siiresi gruplari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (P<0,05). O ne-
denle H  hipotezi reddedilir.11-15 hizmet siiresi grubunun diger gruplara oranla; miisterinin iiriin

635



Cagri SEN ¢ Riistii YAYAR

tedarikgileriyle irtibat halinde olunmasinin asimetrik bilgi sorununu azaltmada daha ¢ok etkili oldu-
gunu distindiikleri tespit edilmistir.

Ankette yer alan diger ifadeler ilekatilimcilarin hizmet siireleri arasinda istatistiksel olarak an-
laml1 bir farklilik bulunmamistir (P>0,05). H, hipotezi kabul edilir.

Sonug

Asimetrik bilgi, piyasalarda bir¢ok aksakliklar1 beraberinde getirmektedir. Finansal piyasalarin
geneli iginde bityiik bir agirliga sahip olan bankacilik sektorii de asimetrik bilgiden kaynaklanan ters
segim ve ahlaki tehlike problemleri ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durum maliyetleri yiikseltip ve-
rimliligi azaltirken, kriz durumunda bankalarin iflasina da yol agmaktadir. Tlirkiyede 1994, 1999 ve
2000 yillarinda yasanan ekonomik krizler incelendiginde bunlarin hemen hemen hepsinde finans pi-
yasalarda meydana gelen dengesizliklerin 6nemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir.

Tiirkiyede 2013 - 2018 yillar: arasinda kullandirilmis olan toplam krediler giderek artmis olup;
buna paralel olarak takipteki krediler de siirekli artma egilimi gostermistir. Takipteki kredilerin geri
6denememesi durumu, bankalarin 6z kaynak yapilarinin ve islevselliklerinin bozulmasina sebep ol-
maktadir. O nedenle bankalar iyi miisteri ile koti miigteriyi birbirlerinden ayirt etmeli, almis olduk-
lar1 krediyi zamaninda 6deyebilen iyi miisterileri kredilendirmeleri gerekmektedir. Asimetrik bilgi-
den dogacak riskleri onleyebilmek i¢in alinmasi gereken birden fazla tedbir s6z konusu olmaktadir.
Bunlarin baginda miisterilerin tanimasi, ge¢misteki durumlari, portfoylerinin genisligi ve 6deme ka-
pasitelerini belirlemek {izere bankalarin kullanmis oldugu ortak veritabani uygulamalar1 (TBB Risk
Merkezi, KKB, vb.) ve kamu bazl1 bilgi edinme kaynaklar1 (e-Devlet, vb.) gelmektedir. Bu sayede iyi
miisteri ile k6tii miisterinin belirlenmesi neticesinde etkin bir kredi politikas: yiirtitebileceklerdir. Li-
teratiirde incelenen ¢alismalar ve uygulamalar 15181 altinda, bankacilik sekt6riinde asimetrik bilgi so-
rununa iliskin uygulama sonucunda elde edilen sonuglar ve sorunun ¢éziimiine iligkin 6nerilen iz-
leyen paragraflarda sunulmustur.

Aras veMiisliimov'un da belirttigigibikredipiyasalarinda asimetrik bilgi sorununun tek bir ¢6-
ziimii s6z konusu degildir. Gerek kamu gerekse 6zel bankalarla yapilmis olan anket galigmasi sonu-
cunda, bankalarin asimetrik bilgi sorununu azaltmak i¢in veri tabanlar1 disinda banka i¢i geleneksel-
lesen goriis ve uygulamalarin tespiti amaglanmustir.

Anket sonuglar1 degerlendirildiginde; kamu ve 6zel bankalarin asimetrik bilgi sorununa dair ifa-
delere vermis olduklari cevaplar arasinda anlamli bir farklilik bulunmamustir. Sonuglarin saglikli ola-
rak degerlendirilmesi agisindan bankalarin; talep edilen krediyi vermeden 6nce ve krediyi verdikten
sonra asimetrik bilgi sorununu azaltmak icin yapilan geleneksel goriis ve uygulamalar ikiye ayril-
mugtir.

[lk olarak krediyi vermeden &nceki siirecte, geleneksellesen banka i¢i uygulama ve goriislere ba-
kildiginda, miisterinin; referansli olmasi, egitim diizeyinin yiiksek olmasi, sektérdeki deneyiminin
fazla olmasi, kamu sektoriinde ¢alisiyor olmasi, herhangi bir kurum veya kurulusta iist diizey yone-
tici olmasi veya mesleginin gerektirdigi bir isle ugrasiyor olmasinin asimetrik bilgi sorununu azalttig1
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sonucuna varimigtir. Misterinin yapmis oldugu isin faaliyet kolunun sektérdeki durumu ve miiste-
rinin intiba ve giivenilirlik durumu hakkinda bilgi sahibi olunmasinin da asimetrik bilgiyi azalttig
ditsiiniilmektedir. Bunun yani sira miisterinin sosyal medya hesaplarinin takip edilmesi veya mal-
varligina dair bilgi edinilmesi de asimetrik bilgi sorununu azaltmada kismen etkili oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Ayrica elde edilen veriler 15181nda, miisterinin yeni bir girisimci olmasi veya bagka bir ilde ika-
met ediyor olmasinin asimetrik bilgi sorununu arttirmada etkili oldugu yoniinde goriisler s6z konu-
sudur. Asimetrik bilgiyi kismen arttirdig1 diisiiniilen goriisler ise; misterinin kredi cekmeye olduk¢a
istekli olmasi, talep ettigi kredi tutarinin biytikligii, meslegi disinda farkl: bir meslek ile ugrasiyor
olmasi veya ¢ok ortakli olmasidir.

Yapilan ¢alisma sonucunda miisterinin; erkek-kadin, evli-bekar, geng-yash olmasinin, sirket ya-
pisinin kiigiik-biiyiik 6lgekli veya sirketin aile sirketi olmasinin asimetrik bilgi sorununu artirmak
veya azaltmak konusunda ¢okta fazla etkili olmadig1 goriilmustir.

Son olarak krediyi verdikten sonraki siirecte, geleneksellesen banka i¢i gériis ve uygulamalara ba-
kildiginda; miisterinin, faaliyet gosterdigi sektor disinda bagka bir sektore de yonelmesinin asimetrik
bilgi sorunu arttirdig goriisit hakimken; misterinin, kendi isine gostermis oldugu 6zen, ilgi ve alaka
veya ¢alisanlarina gosterdigi olumlu davranis ve tutumlarin asimetrik bilgi sorununu azaltmada et-
kili oldugu sonunca varilmistir. Ayrica; miisterilerin isyerlerinin rutin olarak ziyaret edilmesi, {iriin
tedarikgileriyle ve muhasebecileriyle irtibat halinde olunmasi veya kredi kart1 ve hesap hareketleri-
nin takip edilmesinin asimetrik bilgi sorununu azalttig1 sonucuna varilmistir.

Biitiin bunlardan yola ¢ikarak, asimetrik bilgi sorununun giderilmesinin, kredi piyasalarinin et-
kinligi i¢in ne kadar 6nem arz ettigi gortilmiistiir. Bankalarin asimetrik bilgi neticesinde dogan ter-
ssecim, ahlaki tehlike ve kredi tayinlamasi gibi sorunlari ¢6zmek adina, giiniimiizde finans sekto-
riniin artan riskleri ve yaganan krizlerde asimetrik bilginin etkisini de azaltmak i¢in yararlanmig
olduklar: ortak veri tabani uygulamalar1 (TBB Risk Merkezi, KKB,vb.) ve kamu bazl bilgi kaynak-
lar1 (e-Devlet, vb.)’naait alt yapilarin gelistirilmesine, bankacilik ve finans sektoriiniin ihtiyaglarina
giincel bilgilerle ve hizl bir sekilde cevap verebilecek yapilanmaya yonelik ¢alismalara hiz verilmeli-
dir. Ayni zaman da veri tabani uygulamalar: hari¢ yukarida deginilen banka ici geleneksellesen go-
riig ve uygulamalarla da asimetrik bilgi sorununun asgari seviyeye ¢ekilmesine katk: saglayacaktir.

Sonug olarak bilgi paylasiminin artmasi, tim sektorlerde oldugu gibi bankacilik sektoriinde de
meydana gelebilecek mali kayiplar1 azaltarak, bankalarin yapilarini korumasini, kredi doniis oranla-
rinin artmasini ve kredi verilebilirliginin devamini saglayacaktir.
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Introduction

The performance aspect of initial public offerings (IPO) is investigated by numerous studies,
many of which document abnormal performance in the form of positive initial returns and long-
run underperformance. Ibbotson (1975), Ritter (1984; 1991), Loughran et al. (1994) and Loughran
and Ritter (2002) examine financial performance of IPOs, Jain and Kini (1994) and Mikkelson et al.
(1997) investigate operating performance, while Ritter and Welch (2002) review the theory and evi-
dence for IPO pricing. Theorists argue that initial underpricing of IPOs is caused by information as-
ymmetries between going public firm and prospective investors, since firms in their private form do
not disclose as much information as public firms. Firms preparing to go public are typically requi-
red to disclose specific information about ownership, business dealings and financial statements to
be approved by the regulatory authority in the prospectuses, which are published subsequent to re-
gulatory approval. However, investors may feel that information in the prospectuses may not be suf-
ficient to convince them. Signalling theory introduced by Allen and Faulhaber (1989) propose that
going public firms need to signal their quality and potential through underpricing the offering. In-
deed, Roosenboom (2012) finds that underwriters deliberately offer discounts on the estimated value
of IPOs to attract investors. The estimated values are, however, tend to be positively biased. The long
run performance is a widely controversial topic and various studies indicate that pricing of IPO is lin-
ked to post-issue performance. Miller (1977) argues that only optimistic investors buy shares in an
IPO and performance declines when initially pessimistic investors also buy shares over time and per-
formance approaches to mean valuation. Jain and Kini (1994) find that investors expect better per-
formance and higher earnings growth, consequently they are surprised by the performance decline.
They document that IPOs are valued at a premium to their industry peers and investors value IPOs
based on their expectation that high pre-issue performance will extend to post-issue period. Expiry
of lockup provisions also allows insiders to sell their shares, increasing the trading volume and diver-
sifying investor base. Field and Hanka (2001) and Brav and Gompers (2003) show that lockup expi-
ration is accompanied by negative returns. Studies also suggest that market timing is an important
element of pricing, firms tend to go public when market is hot (Ritter, 1984). Firms decide to go pub-
lic when they can obtain higher prices for their shares, and market timing can explain long-run un-
derperformance (Schultz, 2003; Benninga et al., 2005). Attempts by managers to window-dress ear-
nings can also affect future performance. Teoh et al. (1998) argue that earnings management can
result in poor future performance for IPOs.

In this study, we investigate financial and operating performance of Turkish IPOs between Janu-
ary 2010 and December 2017. As documented by Jain and Kini (1994), poor financial performance
in the post-issue period can be accompanied by poor operating performance. Unlike prior studies in
Turkey, we consider peer-adjusted and matched performance. These dimensions are important be-
cause measuring operating performance raw or relative to pre-issue period ignores industry-specitfic
factors. Ritter and Welch (2002) report that market-adjusted returns are considerably more negative
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compared to raw returns, although there is no consensus among researchers on which measure of
the return provides more appropriate results. Barber and Lyon (1996) discuss the measurement of
abnormal operating performance and find that the model is well-specified only when firms are mat-
ched on control firms with similar pre-event performance if the sample includes performance bias.
Since the IPO event characteristically involves factors related to insider wealth and ownership, the
performance bias is likely to be present around the event. For example, if managers adjust earnings
upwards to facilitate the IPO (e.g., Teoh et al., 1998), the profits are likely to be lower after the IPO
due to mean reversion. Industry — and performance-matched controls account for this bias. We find
that issuers underperform matched peers in the long-run regardless of the methodology used. Any
improvement in performance is either temporary or belongs to the pre-issue period.

The rest of the study is organised as follows. Section 1 provides a brief review of the literature. Se-
ction 2 describes data, methodology and descriptive statistics. Section 3 presents the results and next
section concludes.

1. Literature review

Performance is one of the most widely studies aspects of I[POs. Based on the type and timing
of the analysis, we can divide performance studies into initial performance, long run performance,
financial performance and operating performance categories. Ritter (1991) finds that investors
are overoptimistic about the future potential of IPOs, which significantly underperform matched
firms in the period of 3 years. Jain and Kini (1994) study operating performance of IPOs and find
that performance measured as return on assets and operating cash flow-to-assets decline subsequ-
ent to going public. Their results suggest that the changes in performance are not related to initial
returns. Mikkelson et al. (1997) examine insider ownership and operating performance and find
that managerial ownership and post-issue performance are not related. Chi and Padgett (2006) in-
vestigate performance of Chinese IPOs and find that post-IPO period is characterised by declines
in profitability and efficiency, as well as lower leverage. Similar to Jain and Kini (1994), they find
an insignificant relation between initial returns and performance changes. Kiymaz (2000) studies
initial and immediate returns of Turkish IPOs. Durukan (2002) finds that long term returns are
negatively associated with initial returns and infers that underwriters deliberately underprice the
offering to reward informed investors. Kurtaran and Er (2008) study operating performance of
Turkish IPOs and find that performance measured by market-to-book and price-to-earnings ra-
tios declines relative to pre-offering period. Bildik and Yilmaz (2008) examine initial returns and
long run financial performance of Turkish IPOs. Celik (2016) documents that median profitability
of Turkish IPOs declines after going public.

The inferences of Turkish studies above are based on raw operating performance, measured as
change from pre-to-post issue ratios. This allows the reader to obtain an understanding of firm per-
formance in time, however, does not allow observation of performance relative to its peers and envi-
ronment. This study aims to fill this gap in the present research.
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2. Data and methodology

We obtain the list of IPOs between 2010 and 2016 from SPK and supplement data with infor-
mation collected from prospectuses, valuation reports and annual reports obtained from KAP. IPO
share prices are directly obtained from Borsa Istanbul (BIST) Data Store. The sample covers last se-
ven years, excluding 2017, because SPK data do not extend prior to 2010. Sample is terminated at
2016 to allow measurement of operating performance for at least one year following IPO. 111 firms
undertake IPO during this period, out of them we are able to collect share price data for 110 firms
to examine financial performance. Then we exclude 8 financial firms and 13 real estate investment
trust (REIT) firms since their financial statements differ from mainstream industries. Of the remai-
ning 89 IPOs, we could not access financial statements for 7 firms. The final sample used to measure
operating performance contains 82 IPOs. Market performance is measured using 110 IPOs. In the
analysis, the number of firms may change from year to year since a firm may delist from stock exc-
hange, reducing the sample size in the following years. In addition, we hand-collect accounting data
of all listed firms, excluding financial industries, to construct matched control samples, a necessity
to examine peer-adjusted operating performance. The data collection procedure and sources of data

are summarised in Table 1 below.

Table 1. Sample selection

Step Source of identification N
Population of IPOs between 2010-2016 SPK 111
Remaining: Market performance sample BIST Data Store 110
Less: Financial IPOs Prospectus 8
Less: REIT IPOs Prospectus 13
Remaining IPOs 89
Less: Missing annual reports KAP 7
Remaining: Operating performance sample 82

2.1. Measuring market performance

We calculate cumulative abnormal returns (CAR) and buy-and-hold raw (BHR) and abnormal
returns (BHAR) up to 36 months after IPO using the standard event study procedure. Monthly raw
returns are calculated as the change from the first to the last day of month, where an event month is
defined as 21 trading days. BIST Composite Index is used as market benchmark. The alpha and beta
of the model are set to 0 and 1 respectively as in Ritter (1991) and MacKinlay (1997). Monthly abnor-
mal returns (AR) for firm i in the event month t can be defined as:

ARi,t =r, _(ai,t +ﬂimi,t) > (1)

where r, and m, are firm and market returns. CARs are calculated as follows:
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BHR and BHAR are calculated as below:

N 12,2436
a+r,)
BHRT — =l 1=0 ) (3)
N 12],;{1,36 12,2436
Z|: H (1+ri,t)_ H (1+mi,t)i|
t=0 t=0

BHAR, == v @)

Long horizon event studies are known to suffer several biases. Lyon et al. (1999) show that sur-
vivor bias and rebalancing bias result in poorly specified tests of long run performance. To address
these issues, we use monthly rebalancing, computing performance of the firms for the period they
survive, if the firms do not survive the 36-month test period. This procedure requires termination of
benchmark performance at the month the IPO firm is delisted from stock exchange.

2.2. Measuring operating performance

Barber and Lyon (1996) investigate specification of operating performance models. They classify
performance models into level and change models, where level models are measured as performance
ata point in time and change models are measured as performance change at a point in time. In total,
they summarise and test 9 different models. Their results show that change models are more power-
ful than levels and model is only well-specified when firms are matched on pre-event performance.
Following them, we measure operating performance using several models, including change and
performance-matched models. In the first model, changes in time are measured relative to pre-is-
sue median (lagged firm performance). This corresponds to model 9 in Barber and Lyon (1996) and
can be formulated as:

O[l)',t = [z)',t _Pi,t—l i (5)
where OP, represents operating performance, P, post-IPO performance and P, | lagged perfor-
mance. Although this measure of performance is widely used and gives insights into performance th-
rough time, a disadvantage is that it ignores peer performance. Therefore, our second model exami-
nes IPO performance relative to industry firms. This model corresponds to model 1 in Barber and
Lyon (1996).

OP, =P, ®
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where OP, is IPO performance in year t and P, is median industry performance in year t. Des-
pite considering industry peers in the analysis, this model ignores changes through time. In the third
model, we simultaneously consider industry performance and changes in time, by measuring post-
IPO performance as change in IPO performance minus change in industry benchmark performance.
Also known as first-differencing, this measure of performance corresponds to model 5 in Barber and
Lyon (1996). We can write it down as follows:

OPi,t = (Bz _Pi,t—l ) - (sz _Pj,t—l) > (7)

where P, and P, | represent performance of industry control firms. The fourth model measu-
res performance through time relative to an industry peer performance matched sample. Barber and
Lyon (1996) show that only pre-event performance matched samples are well specified when firms
are expected to perform unusually well or poorly. Performance-matching accounts for the mean-re-
version in accounting data. This allows the researcher to avoid the misleading conclusion that firms
perform poorly when in fact accounting performance reverts to its median. We adopt model 4 and 8
from Barber and Lyon (1996). The former merely adjusts for the level of industry performance while
the latter also accounts for the changes through time. The performance-matched model can be sta-
ted as below:

OE,[ = (Bt - Pi,t—l) - (f)/t - Pj,t—l) > (8)

where P, and P, , represent performance of pre-event performance matched industry control
firms. The IPOs are matched on control firms by lagged return on assets (ROA). The matching pro-
cedure is as follows: We first attempt to match on 110%-90% of firm i's ROA in the year before IPO.
If multiple firms are matched, we use median performance of matched industry control firms. If a
single firm is matched, we use that firm j’s performance. If no match is found in 110%-90% interval,
we use performance of firm with the closest ROA. We utilise return on assets (ROA) and return on
equity (ROE) for profitability, current ratio (CR) for liquidity, asset turnover (AT) for efficiency, and
leverage (LEV) calculated as total liabilities divided by assets.

2.3. Defining control firms

A major issue with measuring operating performance is industry classifications. Studies in the
US and UK commonly rely on 2-digit or 4-digit standard industry classification (SIC) to construct
control firms with similar characteristics, whereas industry classification codes are not presently
available in Turkey. This presents a significant challenge. To overcome this issue we adopt classifi-
cations from primary sector indices. BIST incorporates 17 non-financial primary indices, amon-
gst them Industrials and Services indices, and their subsectors. Since digitised SIC does not apply
to Turkey, we collect components of these indices from investing.com and match IPO firms with
non-IPO control firms in these indices. In cases where a firm is present in multiple indices, we use
one index only. Three different scenarios apply in this matching procedure: In the first scenario a
firm is a component of Industrials & Services and one of their sub-indices, in this case we use the
sub-index as a control sample. In the second scenario, a firm is present in Industrials & Services,
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however not in sub-indices. In this case we use Industrials & Services as control sample. In the
third scenario, a firm is a component of Information Technologies and Technology indices simul-
taneously. In this case we use Technology index as a control sample. These two indices have only
one different share component. In the fourth scenario, we find no match for the IPO firm in pri-
mary indices. In this case, we use medians of entire control sample (267 firms) to measure perfor-
mance. 5 IPOs are matched in this way. Table 2 shows the primary industries and number of firms

in each category.

Table 2. Sample and control firms industry distribution

N (IPOs) N (Controls)
Industrials 25 135
Services 18 35
Basic Metals 4 15
Information Technologies 2 12
Electric 4 9
Food & Beverages 11 21
Holdings 5 26
Chemicals, Oils & Plastics 10 22
Metals & Machinery 5 26
Non-metal Minerals 4 25
Wood, Paper & Print 4 15
Textile & Leather 9 21
Technology 2 13
Tourism 2 8
Transport 3
Wholesale, Retail &Trade 12 12
Other 5 14
Total 82 267

Summary statistics for the 111 IPOs in our sample are presented in Table 3. On average, 29.4%
of the firms become public, shareholders increase capital by 33.3%, and existing shareholders sell
7.6% of the pre-issue equity in the IPO, meanwhile more than half of the firms do not sell secon-
dary equity. It appears than companies tend to obtain fresh financing through IPO rather than sel-
ling their existing shares to the benefit of incumbent shareholders, as demonstrated by a capital
increase ratio more than four times that of participation ratio. Likewise, insiders continue to hold
more than 70% ownership following the IPO. The average IPO firm is 16.6 years old and 27% (30
IPOs) of the firms use the price range method of offering. The average first day returns is 6.83%
and median first day return is 1.6%, which is considerably lower than prior studies (Kiymaz, 2000;
Durukan, 2002 et al.). Lastly, the average (median) IPO firm is valued at $176 ($42) million based
on the first day price.
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Table 3. Descriptive statistics

Mean Median 15t Quartile 3" Quartile  Min Max N
Public ratio (%) 29.4 29.4 24 35.7 5.3 70.3 111
Capital increase ratio (%) 33.8 333 15 44 0 200 111
Participation ratio (%) 7.6 0 0 14.5 0 40.5 111
Ownership ratio (%) 70.5 70 64.3 76 29.7 94.6 111
Age 16.6 15 7 23 0 57 111
Bookbuilding 0.27 0 0 1 0 1 111
First day return (%) 6.837%% 1.6%** -0.8 11.06 -17.3 108 111
Market cap. (mil$) 176.05 42.2 16.8 116.36 4.39 3187.92 111

Public ratio is obtained from post-issue filings and includes overallotment. Participation ratio shows the percentage shares
sold by incumbent shareholders relative to the pre-issue equity. Ownership ratio shows the post-issue ownership of the in-
cumbent shareholders. Age is calculated as IPO year minus incorporation year. Bookbuilding is a dummy variable equal to
1 if the offering price is determined as a price range, 0 otherwise. First day return is computed as first day close price mi-
nus offer price, divided by offer price. Market capitalisation is first day close price multiplied by outstanding shares, con-
verted to US Dollars using the first trading day bid exchange rate. Significance is tested for a t-test for means and Wilcoxon
test for medians. *** shows significance at 1% level.

3. Financial and operating performance

3.1. Financial performance

This study covers 111 firms that went public between 2010 and 2016; however, financial perfor-
mance is investigated through 110 firms due to lack of data for one firm. The long-term performance
indicators cumulative abnormal returns (CAR), buy-and-hold abnormal returns (BHAR) are presen-
ted in Table 4. Returns are presented separately for 12-month, 24-month and 36-monht windows fol-
lowing the TPO.

All returns in the table show a consistently declining pattern in the long-term. Median cumula-
tive returns declines by 11.5% by the end of first year, while this decline deteriorates to 27.5% in the
last year of observation. Buy-and-hold returns show a similar decline. Given the fact that offer price
is taken as 1 in the calculation of buy-and-hold returns, median BHR provides — 19% return in the
first year and — 44% return at the end of third year. These figures are unadjusted for market return
in the samle period. When market return is taken into consideration, median BHAR drops further
to — 25.1% in the first year, and - 63.4% in the third year, which means that financial performance of
IPOs are well below market returns in the first three years. Wealth relative demonstrate this situation
even more clearly. WR is first use by Ritter (1991), and obtained by scaling buy-and-hold return plus
one by the corresponding market return plus one. If investor holds the market portfolio or obtains
market return, wealth relative equals 1. Values larger than 1 indicate better and values lower than 1
indicate worse performance relative to the market index. The last three rows show that wealth relati-
ves are below 1 in all years observed, indicating that IPOs underperform the market. Overall, results
of Table 4 suggest that buy-and-hold investors are likely to get negative returns on their IPO invest-
ment. To add insult to injury, the 3" Quartile abnormal returns are negative, implying that less than
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one fourth of all IPOs outperform the market index in the long-term. The long-term IPO investors
should therefore be prepared to absorb the potential loss from their investment.

Table 4. Financial performance of IPOs

Mean Median 13 Quartile 3" Quartile Min Max N
1-Year CAR  0.051 -0.115 -0.453 0.269 -1.287 8.075 109
2-Year CAR  0.054 -0.237 -0.625 0.238 -1.443 8.816 85
3-Year CAR  0.326 -0.275 -0.898 0.485 -1.626 22.966 61
1-Year BHR  1.005 0.812 0.589 1.236 0 4.481 110
2-Year BHR  0.868 0.607 0.426 1.074 0.076 6.485 88
3-Year BHR  0.753 0.561 0.332 0.993 0.167 2.808 64
1-Year BHAR -0.073 -0.251 -0.477 0.173 -1.119 3.303 110
2-Year BHAR -0.277 -0.477 -0.684 -0.131 -1.145 5.570 88
3-Year BHAR -0.482 -0.634 -0.903 -0.207 -1.255 1.765 64
1-Year WR  0.949 0.773 0.556 1.203 0 3.806 110
2-Year WR 0.781 0.587 0.388 0.888 0.062 7.087 88
3-Year WR 0.640 0.442 0.264 0.854 0.156 2.694 64

CAR: Cumulative abnormal return; BHR: Buy-and-hold return; BHAR: Buy-and-hold abnormal return; WR: Wealth re-
lative. Number of observations may vary across samples due to delisting or lack of share price. Two outliers are excluded
from the calculation of 2" and 34 year CARs.

3.2. Operating performance

Subsequently, we investigate operating performance through widely used ratios of accounting.
Because we also need pre-event ratios to use Barber ve Lyon (1996) performance models, used ratios
are carefully selected to be able to calculate them for the pre-issue period. In other words, ratios such
as price-to-earnings, market-to-book are not used because it is not possible to compute them when
the firm is not public. In fact, the offer price is often estimated using these ratios for public peers be-
cause issuing firm multiples do not exist. The models can be grouped in three as pre-event adjusted,
industry-adjusted and performance-adjusted performance. The raw performance indicators (e.g. ra-
tios without adjustment) are not presented because they do not inform the reader about the state of
the firm relative to the industry and trends. Issuers cannot be examined in isolation and meaningful
comparisons through time and across market are necessary. The results for the (-3, +3) event win-
dow are presented in Table 5 through Table 8. The number of observations vary for each year beca-
use of missing data, delistings and because issuers do not have to disclose financial statements for the
Year - 3. Only two years of disclosure is mandatory in the prospectus. The sample covers 82 IPOs at
the largest window. The first row shows means and the second row shows medians. t — and z-values
are not reported for brevity.

Table 5 presents ratios adjusted by pre-event performance. The abnormal performance indicators
are calculated using Eq. 5, where we substitute pre-issue median ratio for the lagged performance.
This model allows us to interpret and compare the change in performance after the IPO relative to
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the pre-issue private firm. In the three post-issue years, we observe significant drops in profitability
in the region of 2% and decline in efficiency as measured by asset turnover. The liquidity, measured
by current ratio, shows improvement and there is evidenceof deleveraging in the first two years af-
ter the IPO, both of which are positive performance signals. These improvements can be attributed
to the IPO proceeds, which could be used towards payments of short — and long-term debt, hence
resulting in better liquidity and lower leverage. In the third year, these improvements are reversed
and firms go back to their old leverage ratios, implying that IPO provides a temporary respite and af-
ter proceeds are exhausted, reliance on debt financing continues. Meanwhile, their profitability re-
mains low and does not bounce back to pre-issue levels, partly explaining the increase in leverage
and reliance on debt financing. The evidence so far suggests declining levels of profitability and ef-
ficiency, coupled with a temporary improvement in leverage and liquidity compared to pre-IPO pe-
riod. To better understand the characteristics of these performance changes, we provide industry-a-
djusted ratios in Table 6.

Table 5. Pre-event adjusted performance

T0 T1 T2 T3
ROA -0.008 -0.029*** -0.087** -0.016
-0.002 -0.009** -0.028*** -0.019**
ROE -0.105** -0.127*%* -0.218%* -0.178**
-0.049*** -0.047%* -0.085%** -0.082*
Qbbk 1214 0.88 0.59
CR 0.54** 0.36™** 0.2 0.16**
-0.21% -0.240% -0.17% -0.21
AT -0.17°0% -0.190* -0.18%** -0.200%
LEV -0.090* -0.05* -0.02 -0.00
-0.07°°* -0.03* -0.03* -0.03

Means are in the first row, medians are in the second row. Significance is tested for a t-test for means and Wilcoxon test for
medians. *** significant at 0.01 level, ** significant at 0.05 level, * significant at 0.10 level.

Median ratios in Table 6 show that firms outperform industry peers in profitability prior to
IPO and underperform them starting from second year following the IPO. Liquidty is consistently
in a better state than industry peers in the first two years, potentially due to the incoming proce-
eds from the issue. Liquidity; however, returns to the pre-issue levels in the third year. As expec-
ted, leverage ratio is the lowest relative to peers in the IPO year. The results of Table 6 indicate a
temporary improvement in leverage and liquidity, while IPO firms underperform peers in terms
of profitability. The profitability measures are particularly important in the sense that they could
indicate earnings management practices to artificially prop up the profits before the IPO (Teoh et
al., 1998), and due to mean reversion in time profits may deteriorate following the issue. The re-
sults in general are consistent with the evidence that IPOs underperform in the long-run. (Ritter,
1991; Jain and Kini, 1994).
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Table 6. Industry-adjusted operating performance

T-3 T-2 T-1 T0 T1 T2 T3
0.000 0.025** 0.036* 0.012 -0.007 -0.074* -0.006
ROA -0.005 0.003** 0.011** -0.000 -0.008 -0.025%** -0.017
ROE 0.034 0.118** 0.126** 0.002 -0.02 -0.129** -0.086
0.034 0.063*** 0.049¢ -0.011 -0.021%* -0.045** -0.043**
CR 0.57 0.019 1.12% 22200 1.480% L11* 0.76
-0.17 -0.27% -0.05 0.63*** 0.36** 0.03* 0.08
AT 0.38** 0.28* 0.35%** 0.17 0.13 0.21* 0.14
0.15** 0.09** 0.12** -0.09 -0.04 -0.02 -0.06
-0.190* -0.184%* -0.21%%* -0.250* -0.210% -0.18%** -0.17%
LEV -0.220¢% -0.22°0%% -0.25%%* -0.290% -0.230* -0.210* -0.200*
N 57 81 82 82 82 81 75

Barber ve Lyon (1996) argue that in the presence of important corporate events, performance
models are best specified when industry-adjustment is carried out with performance-matched cont-

rol firms. The performance matching is done prior to the event. The procedure is explained previ-

ously in Section 3.2, and its results are presented in Table 7.

Table 7. Performance-matched operating performance

T-3 T-2 T-1 T0 T1 T2 T3
ROA -0.004 0.015 0.015** 0.019 -0.004 -0.083** -0.008
-0.004 0.001 0.001** 0.002 -0.012 -0.027¢ -0.007
ROE 0.089 -0.257 0.086** -0.076 -0.063 -0.141%* -0.005
0.026 0.012 0.019*+* -0.001 -0.028 -0.063** -0.016
CR -0.52 -0.9%* -1.44%* 1.67** 0.91 0.29 0.16
0.04 -0.270* -0.19 0.55%** 0.14** 0.05 0.07
AT 0.6°* -1.34 -1.25 0.12 0.09 0.20 0.10
0.33%* 0.15%* 0.15* -0.07 -0.08 0.02 -0.06
LEV -0.08** -0.12°0% -0.18%** -0.240%% -0.200* -0.130* -0.140%%
-0.04 -0.090* -0.19* -0.22°0¢ -0.230% -0.130* -0.130%
N 57 81 82 82 82 81 75

Because we match on ROA, the abnormal ROA before the issue in Table 7 is smaller than industry
- and pre-event adjusted profitability; however, it maintains superior performance compared to mat-
ched peers. The lagged event year is especially critical with significant profitability ratios. This sug-
gests that issuers deviate more from industry peers more on the eve of the IPO, while the second and
third years before the IPO as well as the first two years after the IPO do not show significant deviati-

ons in terms of profitability. Only in the third IPO year (T2), the performance is significantly lower.
The liquidity and leverage ratios follow a similar pattern we observed previously, with a temporary
improvement and deleveraging due to IPO proceeds and reversion to pre-issue levels of debt after
T2. Overall, the results point to short-term improvements around the IPO year in terms of profita-
bility, liquidity and leverage.
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Table 8. Difference-in-differences

TO T1 T2 T3

ROA -0.008 -0.026** -0.093** -0.026
-0.006 -0.011** -0.038*** -0.026***

ROE -0.102** -0.124%¢ -0.232%%* -0.183**
-0.041+** -0.063*** -0.119%** -0.099***

CR 2,01 1.270% 0.89 0.31
0.49%+* 0.49*+* 0.26** 0.11**
-0.15* -0.197* -0.11 -0.20

AT -0.13% -0.167* -0.14%%* -0.150*

LEV -0.05%* -0.01 0.02 0.04
-0.04+* 0.01 -0.01 0.02

The last model implements a two-dimensional performance measurement by investigating in-
dustry-adjusted performance through time. Called difference-in-differences, this model analyses per-
formance of IPOs by comparing the post-issue industry-adjusted performance (1% difference) and
pre-event adjusted performance (2" difference). Although different uses exist in the literature, we use
median pre-issue ratios to calculate changes in time and to illustrate trends. The results presented in
Table 8 have a pattern observed in prior models. Specifically, industry-adjusted profitability conside-
rably and significantly deteriorates relative to the pre-issue profitability in all post-IPO years, including
the event year which underperforms in terms of ROE. Liquidity and leverage show temporary impro-
vement limited to first two post-issue years at maximum, while efficiency is worse overall. The results
are consistent with the scenario where IPO proceeds are used towards paying down debt for a short-
term deleveraging and better liquidity, while issuers tend to underperform consistently in terms of pro-
fitability regardless of the way performance is measured, insinuating an artificially propped up profita-
bility before the event to facilitate the success of the IPO. Although we do not formally test for earnings
management, we suspect that managers engage in this practice to appear profitable and promising in a
market where profit margins are low. If practiced, earnings manipulation would lead to deterioration in
post-IPO performance due to mean reversion. Oue results are in parallel with the long-run underper-
formance anomaly (Ritter, 1991; Jain and Kini, 1994), and support the findings of the existing research
on Turkish market (Durukan, 2002; Bildik and Yilmaz, 2008; Celik, 2016).

Conclusion

We investigated long-term financial and operating performance of going public firms in Turkey
in the spirit of prior research of Ritter (1991), Jain and Kini (1994) and Barber and Lyon (1994). Go-
ing public is a difficult and critical decision for private companies due to changing ownership struc-
ture, disclosure regulations and exposure to trading on the stock exchange. Most private companies
are owned by families, who value privacy of their business absent mandatory disclosure which crea-
tes an information asymmetry between insiders and investors. Although firms usually have to meet
several criteria to prove their conformity to the stock exchange and to be eligible to go public, prior
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research has consistently shown worldwide that conformity to regulations does not prevent them
from underperforming the market index and peers. This study makes a marginal contribution to re-
search on Turkish IPOs through an investigation of performance through industry-adjusted, perfor-
mance-matched, and difference-in-differences methodology. Previous studies in Turkey lack these
dimensions and we believe this study complements existing research that analyzes performance ac-
ross time. Replicating this methodology requires consistent industry codes, which Turkish com-
panies lack. Therefore, we rely on industry indices and prospectuses to define industries for IPOs
and control firms. Although we are able to execute the industry-adjusted and matched performance
analysis in this manner, the reader should be aware that SIC codes do not exist and the peer-mat-
ching process could yield different results from studies in other markets (e.g. Jain and Kini, 1994).
Despite this limitation, the results support the long-term underperformance anomaly in terms of fi-
nancial and operating performance. We show that profitability peaks immediately before the event
year and drops after the IPO, while there are temporary improvements in leverage and liquidity. The
results suggest that companies adjust or manage their earnings before the IPO, likely to ensure con-
formity to regulations and increase the chances of a successful IPO. Investors should be aware that
improvements around the IPO event do not last and disappear after the second post-event year at the
maximum. Further research can examine the determinants of performance changes, whether ear-
nings management is practiced, and investor allocations in under - and out-performing IPOs. The
future research on this arena is; however, likely to suffer from limitations such as low number of ob-
servations and insufficient information disclosure in the IPO filings.
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Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalarda yatirim kararlari alirken siklikla kullandiklar: ana-
lizler temel analiz ve teknik analiz seklinde ikiye ayrilmaktadir. Temel analiz; makroekonomik gidisati, sektorel
gelismeleri ve spesifik olarak yatirim yapilacak varligin finansal gostergelerini dikkate alirken, teknik analiz; fi-
nansal varliklarin ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak bu finansal varligin gelecekteki fiyat hareketlerini
tahminlemeye ¢alismaktadir. Teorik altyapist Dow Teorisine dayanan ve “finansal varligin ge¢mis fiyat hareket-
leri zamanla tekrarlanacaktir” gibi bir takim varsayimlar barindiran teknik analiz yontemine gore yatirim karari
alinirken ¢esitli indikatorler, osilatorler ve formasyonlar kullanilmaktadir. Bu gostergelerden Hareketli Ortala-
malarin Yakinsamasi/Uzaklasmasi: (MACD), Bollinger Band (BBand), Géreceli Gii¢ Endeksi (RSI) yatirimcila-
rin siklikla kullandiklar1 gostergeler arasindadir. Bu ¢alismada 2014-2018 Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH)
gunliik fiyat verileri kullanilarak MACD, BBand ve RSI test edilmis, BTC ve ETH Al/Sat kararlar1 tahmin edil-
meye ¢alisiimistir. Cikan sonuglar neticesinde kripto paralarin yatirimcilara saglayacag: getiriler hesaplanmis-
tir. Finansal piyasalarda en fazla islem géren kripto paralarin analiz edildigi calismada, yatirim kararlarinda tek-
nik analizin ne derece etkili oldugu ve bu yatirimlardan teknik analiz kullanilarak herhangi bir getiri saglanip
saglanamayacag irdelenmistir. Elde edilen bulgulara gore BBand, RSI ve MACD yo6ntemleri birbirleri ile gelis-
kili sinyaller verebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin kullanacaklar: analiz yontemine gére kazang ve kayip-
larinin farklhilagabilecegini soylemek miimkiindiir
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Abstract

Analyzes that are frequently used by individual and institutional investors when making investment de-
cisions in financial markets are divided into fundamental analysis and technical analysis. While fundamental
analysis evaluating financial instruments based on macroeconomic factors, sectorial developments, and finan-
cial data of the instruments, technical analysis; tries to forecast the future price of this financial instrument us-
ing its historical price movements. The theoretical background of the technical analysis is based on the Dow
Theory and there are some assumptions such as “historical price movements of financial assets will be repeated
over time”. There are also some indicators such as Moving Average Convergence Divergence (MACD), Bollinger
Band (BBand), and the Relative Strength Index (RSI) frequently used by investors. In this study, MACD, BBand
and RSI tested using 2014-2018 Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) daily price data. BTC and ETH Buy / Sell de-
cisions have been tried to be estimated and the return of the cryptocurrencies for investors has been calculated.
Analyzing the most frequently traded cryptocurrencies in financial markets, it has been examined how effec-
tive the technical analysis is in investment decisions and whether any returns can be obtained by using techni-
cal analysis from these investments. According to the findings obtained, BBand, RSI, and MACD methods can
give conflicting signals. Therefore, it is possible to say that earnings and losses may differ according to the anal-
ysis method used by investors.

Keywords: Cryptocurrency, Technical Analysis, MACD, RSI
JEL Codes: M10, M16, M19

GIRIS

Finans literatiiriinde Etkin Piyasa kavramu ilk olarak Kendall tarafindan 1953 yilinda ortaya atil-
mis ve sonrasinda ise Eugene Fama tarafindan gelistirilmistir. Bu kavram geregince, finansal piya-
sada varliklarin ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak gelecekteki fiyatini tahmin etmek miimkiin de-
gildir. Varligin piyasa fiyats, hali hazirda ilan edilmis tiim bilgiyi icermekte ve yeni bilgilere de anlik
tepki vermektedir. Ancak zayif etkin ya da yar1 etkin formdaki piyasalarda durum farklidir. Asimet-
rik bilgi ortaminin gegerli oldugu etkin olmayan piyasalarda, bir takim teknikler kullanilarak fiyat-
larin 6nceden tahmin edilmesi zaman zaman miimkiin olmaktadir (Degutis & Novickyte, 2014).

Finansal piyasalarda temel ve teknik analiz yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilan ve kimi za-
man birbirini tamamlayan, kimi zaman da birbirini ikame eden piyasa analizleri olarak nitelendiril-
mektedir. Ancak hesaplama yontemleri acisindan biiyiik farkliliklar iceren iki farkli analiz tiirtidiir.
Temel analizde yatay kesit, trend ya da rasyo gibi analizler kullanilirken, teknik analizde gesitli indi-
katorler, osilatorler ve formasyonlar kullanilmaktadir. Glintimiiz yatirim kararlarinda kullanilan ti-
pik bir teknik analizde genel olarak kullanilan gostergeler Hareketli ortalama, BBand, RSI, MACD ve
stokastik osilatordiir (Seo ve Hwang, 2018: 67).

Finansal piyasalarda son yillarda sanal paralar (Cryptocurrency) popiiler yatirim araglari ola-
rak dikkat cekmektedir. Sanal para ya da kripto para, kullanicilar arasinda sanal ticareti olugtur-
mak amaci ile ugtan uca sifrelenmis ve 10 yil dnce olusturulan bir teknolojidir (DeVries, 2016).
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Kriptografi kullanarak takas islemi sirasinda islem giiveligini artirmak ve daha ¢ok para birimi elde
etme amacina yonelik bir dijital varlik olarak tanimlanmaktadir (Victor, 2017). Sanal paralarin avan-
tajlar1 ve dezavantajlar1 konusunda farkli bir¢ok goriis bulunmaktadir. Ancak 6ne ¢ikan en 6nemli
ozellikleri, herhangi bir merkezi devlet ya da merkez bankasi tarafindan desteklenmiyor olmalaridir.
Diger bir deyisle, sanal paralar herhangi bir hukuki altyapiya, sinirlandirmaya ya da garantiye sahip
degillerdir. Bu ozellikleri ile sanal paralar takip edilmesi sinirli finansal varliklar haline doniigmekte-
dir. Finansal piyasalarda binden fazla tiirde sanal para islem gérmektedir. Bunlardan en sik kullani-
lanlar1 BTC ve ETH olarak gosterilebilmektedir. Bir kripto para birimi olarak 3 Ocak 2009'da hayata
gecirilen BTCnin manifesto yazar1 Satoshi Nakamotonun gahsen taninirligi ya da bilinirligi olma-
dig1 icin sahte bir isim oldugu diisiiniilmektedir. BTC, miktar: sinirl bir sanal para olarak olusturul-
mugtur ve maksimum sayist 21 milyon BTC ile sinirlidir. Diger yandan ETH, 2013 yilinin sonlarinda
kripto para arastirmacisi ve programcist Vitalik Buterin tarafindan kullanima sunulmustur. BTC ile
teknik farkliliklar1 bulunan ETH’nin maksimum bir sinir1 bulunmamaktadur.

Bu ¢aligmada, saatlik hatta saniyelik yiiksek fiyat dalgalanmalari ile inlit BTC ve ETH sanal para
birimlerini teknik analiz yontemlerinden olan MACD, BBand ve RSI ile incelenmektedir. Yontem-
lerin iirettikleri Al/Sat kararlari ile sanal para yatirimlardan herhangi bir getiri saglanip saglanama-
yacag irdelenmektedir. Bu amagla, BTC i¢in 2014-2018 yillar1 arasindaki giinliik kapanis verisi kul-
lanilirken, ETH igin 2016-2018 yil aralig1 kullanilmistir. Analiz doneminin farklilagmasi sanal para
birimlerinin piyasalarda islem gérmeye baslama tarihlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadur.
Belirlenen teknik analiz yontemleri ile elde edilen sinyaller her para birimi i¢in son ay, son ¢eyrek,
son yil ve son iki yil olarak farkli yatirim pencereleri agisindan analiz edilmektedir. Caligmanin ikinci
béliimiinde konuya iligkin literatiir taramasina yer verilmektedir. Ugiincii boliimde yer alan veri ve
metodolojik bilgilerin ardindan, dordiincti bolimde bulgular gosterilmektedir. Son bélimde ise so-
nuglar Etkin Piyasa Hipotezi (EMH) ger¢evesinde irdelenmektedir.

LITERATUR TARAMASI

EMH’ye gore finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlar: piyasadaki bilgilere gore rastsal bir da-
gilim gosterdiginden herhangi bir model yardimiyla bu fiyatlarin tahmin edilemeyecegi ileri siiriil-
mektedir (Bayraktar, 2012: 39). Ancak, giiniimiizde birgok bireysel ve kurumsal yatirimei tarafindan
cesitli analiz yontemleri kullanilarak menkul kiymetlerin gelecekte olusabilecek fiyat hareketleri tah-
min edilmeye ¢alisilmaktadir. Yapilan fiyat tahminlerinde en fazla kullanilan yontemlerden biri tek-
nik analiz yontemidir. Glintimiiz yatirim kararlarinda siklikla kullanilmakta olan teknik analizin te-
meli 19001 yillarin baginda Charles Dow tarafindan gelistirilen Dow Teorisine dayanmaktadir ve
diinyada yaygin olarak takip edilen Dow Jones Endiistriyel Ortalama, Dow Teorisinin en yaygin or-
neklerinden biridir (Achelis, 2001).

Teknik analiz yonteminde matematiksel hesaplamalara dayanan Hareketli Ortalama, MACD,
RSI, BBand, Emtia Kanal Endeksi (CCI), Momentum, Stochastics, Fractal Yapilar ve Fibanocci sa-
yilar1 gibi bir¢ok gosterge yer almaktadir. Bu gostergelerden 1970’lerin sonuna dogru Gerald Appel
tarafindan gelistirilen MACD, 1978 yilinda Welles Wilder tarafindan gelistirilen RSI ve 1980’lerde
John Bollinger tarafindan gelistirilen BBand en sik kullanilanlar arasindadur. Yaklasik 40-50 yillik bir
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gecmise sahip bu yontemler, pratik hayatta oldugu gibi pek ¢ok akademik ¢aligmada da kullanilmus-
tir.

Literatiir incelendiginde MACD, RSI ve BBand hisse senedi fiyat tahmininden, EMH nin test
edilmesine, fon ve portfoy yonetiminden, temettii dagitim politikalarina kadar pek ¢ok farkli ko-
nuda yapilan teknik analiz ¢alismalarinda kullanilmistir. Bunlardan, Chong ve Ng (2008) Londra
Borsast FT30 Endeksinin 60 yillik verilerini kullanarak MACD ve RSI yontemlerinin yatirimei-
lar agisindan karli olup olmadigini incelemisler ve elde ettikleri analiz bulgularina gore bu yon-
temlerin, “satin al ve tut” stratejisinden daha yiiksek getiri sagladigini ifade etmislerdir. Ozar1 vd.
(2016) BBand, RSI, CCI ve MACD gostergelerini kullanarak 02.01.1997 ile 15.07.2015 arasindaki
BIST30 ve BIST100 endeks fiyat hareketlerini analiz ederek Al/Sat/Bekle kararlarini tahmin et-
meye ¢alismislardir. Elde edilen sonuglara gore yatirimcilarin RSI ve BBand veya CCI ve MACD'yi
beraber kullanmalar1 durumunda hatali kararlar alabileceklerini belirtmislerdir. Chen vd. (2018)
caligmalarinda, CSI 300 hisse senedi endeks verilerini kullanarak BBand ile Dalgacik Analizine da-
yali BBand yontemlerini karsilastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore Dalgacik Analizine dayali
BBand normal BBand’a gore daha az islem sayisi ile daha fazla kar sagladig1 ve risk-getiri oraninda
bir yiikselisin oldugu belirtilmistir.

Diger yandan sanal paralari ele alan ¢alismalar incelendiginde genelde daha ¢ok bu araglarin al-
tinda yatan blockchain technolojisi [Moore ve Christin (2013), Reid ve Harrigan (2013), Badev ve
Chen (2014), Kondor, vd. (2014), Garay, vd. (2015)], Bitcoin madenciliginin ekonomik analizi [Kroll,
vd. (2013)], sanal paralarin teknoloji ve regiilasyonlarla iliskisi [B6hme (2015)], sanal para teknoloji-
sinin giivenligi [Karame vd. (2012), Atzei vd. (2017)], sanal para fiyatlarin etkileyen faktérlerin be-
lirlenmesi [Sovbetov, (2018)], yapay sinir aglar1 ile iliskilendirilmesi [Omohundro, S. (2014)], kara
para aklama ve illegal islemlerde kullanilmasi [Bryans, D. (2014)], ekonomik hayati genel anlamda
nasil etkileyebilecegi vb. konularda ¢alismalarin yapildig: goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin yani sira
Seo ve Hwang (2018) yaptiklar1 ampirik ¢alismada sinir aglar1 yontemi ile BTC’nin trendini belirle-
meye ¢aligmiglardir. Giinliik en yiiksek-en diigiik islem fiyatlari, agilis-kapanis fiyatlar gibi BTC ile
ilgili 14 girdinin yer aldig1 analiz 1 Eyliil 2013’ten 31 Agustos 2017’ye kadarki periyodu kapsamak-
tadir. Deep Neural Network (DNN) ve Recurrent Neural Networks (RNNs) kullanilan ¢alismada en
iyi performanst DNN’nin gésterdigi sonucuna ulasmislardir. Akoguz ve Akkan (2018) Python prog-
ramlama dili ve Mathlib kiitiphanesinden yararlanarak borsada olusacak menkul kiymet fiyatlarin
analiz edebilmek i¢in gelistirdikleri algoritmada temel gosterge olarak MACD ve BBand’1 temel al-
muslardir. Bu gostergelerin anlik degerlerini kullanan algoritma, BTC iizerinde test edilmis ve yati-
rimcilarin bu algoritma sayesinde kabul edilebilir bir kazang elde edilebilecekleri belirtilmistir. Cor-
bet vd. (2018) Temmuz2010-Kasim2017 BTC verileri ve Agustos2015-Kasim2017 ETH verilerini
kullanarak sanal para birimlerinde herhangi bir balonun var olup olmadigini incelemisler; bagindan
itibaren BTC ve ETH fiyatlarini etkileyebilecek temel faktorlerin fiyat artisinda itici gii¢ olup olma-
diklarini analiz etmiglerdir. Yapilan analiz neticesinde istatistiksel olarak genel anlamda herhangi bir
balonun bulunmadig: yontinde bulgular elde edilse de, bunun BTC ve ETH fiyatlarinin gercegi tam
olarak yansittig1 anlamina gelmeyecegi, fiyatlarin $1000’a ulastiktan sonraki dénemlerde bir balonun
oldugu yoniinde bulgularin da tespit edildigi belirtilmistir.
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VERI VE METODOLOJi

Veri

Calismanin amaci dogrultusunda sanal para birimlerine ait veri setleri Bloomberg Terminal ve
Yahoo Finance veri tabanlar1 kullanilarak elde edilmistir. Analizlerde sanal para birimlerini temsilen
BTC ve ETH kullanilmaktadir. BT'C sanal para birimi i¢in giinliik agilig, kapanis, en yiiksek, en dii-
stik fiyat ve getiri veri setleri 25 Mart 2014 — 10 Temmuz 2018 tarihleri arasinda toplanirken; ETH
sanal para birimi i¢cin 26 Temmuz 2016 — 10 Temmuz 2018 tarihleri arasinda toplanabilmistir. Tki sa-
nal para birimi veri setinin gozlem sayilarindaki fark, ETH sanal para biriminin piyasaya ¢ikis tari-
hinin BTC’ye gore daha ge¢ olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan BTC’nin kullaniminimn
2008 yilinda kadar uzanmasina ragmen, organize piyasalarda islem gérmeye 2014 yilinda baslamas:
sebebiyle veri seti ilgili tarihten itibaren baglatilabilmistir. Calismada kullanilan veri setine iligkin ta-
nimlayici istatistiklere Tablo 1'de yer verilmektedir.

Tablo 1. BTC ve ETH Agihs, Kapanis, En Yiiksek, En Diigiik Fiyat ve Getiri Serileri Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Sayist Ortalama Standart Sapma | Minimum Deger Maksngn;m De-
BTC-Agili 1121 2284.86 3532.88 185.22 19100.56
BTC-Yiiksek 1121 2373.91 3701.82 216.52 19511.00
BTC-Diisiik 1121 2189.18 3344.46 160.37 18118.50
BTC-Kapanis 1121 2286.59 3529.72 185.22 18571.57
BTC-Getiri 1121 0.00 0.04 -0.22 0.19
ETH-Agilig 715 12.04 10.26 0.74 42.55
ETH-Yiiksek 715 12.79 11.00 0.75 46.96
ETH-Disiik 715 11.25 9.47 0.71 39.81
ETH-Kapanis 715 12.06 10.26 0.74 42.55
ETH-Getiri 715 0.00 0.08 -0.36 0.53
Teknik Analiz

Finansal piyasalarin Eugene Famanin (1965) ifade ettigi Etkin Piyasa kavramina tam anlamiyla
ulasamamasi asimetrik bilgi ortamini dogurmaktadir. Asimetrik bilginin hakim oldugu finansal pi-
yasalarda bir finansal varlik hakkinda tam ve dogru bilginin saglanabilecegi tek nokta ise finansal
varligin fiyati olarak kabul edilmektedir (Ponsi, 2016: 16). Teknik analiz, finansal varliklarin fiyat ve-
risi ve grafikleri tizerinden bilgi toplamada kullanilan bir analiz tiirtidiir. Teknik analiz dinamik bir
sekilde kendini giincelleyen araclar sayesinde ¢cogu zaman temel analizin sagladig: bilginin 6tesine
151k tutabilmektedir. Teknik analiz yontemleri Klasik, Istatistiksel, Duyarlilik ve Davranigsal analiz
yontemleri seklinde dort gruba ayrilmaktadir. Diger yandan, Fiyatin Ortalamaya Donecegini varsa-
yan yontemler ve Fiyatin Ortalamaya Donmeyecegini varsayan yontemler seklinde farkli bir grup-
landirma yapmak da miimkiindiir (Lim, 2015: 11-13).
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Teknik analiz, yaygin kullanim ve aragtirma alanina sahip olmasina ragmen biinyesinde bir ta-
kim dezavantajlar barindirmaktadir. Teknik analiz yontemlerinin temelinde yatan ge¢mis fiyat hare-
ketlerinin gelecekte tekrarlanacagi varsayimi halen tartismali bir konudur. Ozellikle bu varsayim ile
finansal piyasalarin rastsal yliriiylis siireci izledigi iddias: ¢eliskili varsayimlar olarak karsimiza ¢ik-
maktadir. Bunun yani sira teknik analizlerden elde edilen sonuglar kimi zaman stibjektif 6zellik arz
edebilmektedir. Teknik analiz yonteminin bir diger dezavantaji da kendini dogrulayan kehanet (Self-
Fulfilling Prophecy) bakis agisindan kaynaklanmaktadir. Teknik analiz yontemlerinden elde edilen
sonuglara gore pozisyon alan yatirimcilar, aslen olugsmayacak bir fiyatin olusmasina ve yontemin
kendini dogrulamasina yol acabilmektedir (Lim, 2015: 14). Son olarak, teknik analiz yontemlerinin
sagladiklar: bilgilerin hesaplanma gekillerinin farkli olmasi, yatirimcilarin kararsiz kalmalarina ve
kafa karisikligina neden olmaktadir.

Caligmanin amaci dogrultusunda, sanal para birimlerinin teknik analizini gerceklestirmek tizere li-
teratiirde ve pratikte genis kullanim alan1 (Chong & Ng, 2008) bulunan ii¢ teknik analiz yontemi ter-
cih edilmistir. Bu yontemler BBand, RSI ve MACD olarak isimlendirilmektedir. BBand aslen Bollinger
Bands kelimelerinin kisaltmasindan olusan bir teknik analiz yontemidir. RSI, Goreceli Giig¢ Gosterge
Endeksi (Relative Strength Indicator) olarak ifade edilmekte ve MACD ise Hareketli Ortalamalarin Ya-
kinsamasi/Uzaklasmasi (Moving Average Convergence Divergence) olarak tanimlanmaktadir.

BBand

BBand Yontemi, fiyat hareketlerini incelerken ti¢ dogru kullanmaktadir. Orta bant olarak adlan-
dirilan dogru, basit anlamda fiyat ortalamasini grafikte gostermektedir. Genellikle 20 dénem (daki-
kalik, saatlik, giinliik, haftalik, aylik, vs. frekansa gére) fiyat verisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Ust
ve alt bant olarak adlandirilan dogrular ise fiyatin ortalamadan 2 standart sapma kadar sapmasi he-
saplanarak grafikte gosterilmektedir. Veri frekansina gore dinamik olarak fiyat grafiginde yer alan
bu bantlar, yatirimciya bir takim pozisyon tavsiyeleri sunmaktadir (Bollinger, 2001: 53). Yontem te-
melde fiyat {ist banda yaklastiginda yatirimciya sat sinyali saglarken, alt banda yaklastiginda ise al
sinyali vermektedir. Diger yandan fiyat hareketlerinin ortalama dogrusu etrafinda seyretmesi yati-
rimciya bekle sinyali saglamaktadir (Ponsi, 2016: 218).

NN donem igin £ zamanda k standart sapmaya sahip bir BBand hesaplamasi Esitlik 1'de gosteril-
digi sekildedir (Leung & Chong, 2003):

|IEE= ey 2q [P (D —5MA, (013

& N
Burada veri frekansi giinliik kabul edildigi takdirde, 5M Ay (£}, N dénemi i¢in t zamanda hesap-

BBandji(t) = SMAy(t) + k x

1)

lanan basit hareketli ortalamay1 gostermektedir. P(i), i giiniindeki finansal varlik fiyatini ifade eder-
ken, N ise genellikle 20 giin olarak kabul edilen dénemi gostermektedir. BBand dogrularinin grafikte
gosteriminin ardindan al/sat sinyallerinin hesaplanmast i¢in Esitlik 2 ve 3’te yer alan kriterler kulla-
nilmaktadir (Leung & Chong, 2003):
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AL:

Py(t — 1) < BBand{ZT B4NT (¢ — 1) veya Py (t) = BBandfiiT 34VT (1) )
SAT:

P, (t — 1) = BBand " BANT (¢ _ 1) veya P, (t) < BBand[ " BANT (1) 3)

Esitlik 2 ve 3 incelendiginde fiyatin alt bandi kesmesi veya ge¢mesi durumunda bir al sinyali iiret-
tigi; diger durumda da fiyatin iist bandi kesmesi veya gecmesi durumunda bir sat sinyali tirettigi an-
lagilmaktadir.

RSI

1978 yilinda gelistirilen RSI, finansal varliklarda asir1 alim ya da asir1 satim olup olmadigini aras-
tiran teknik analiz yontemidir. Yontem, yukar: yonlii fiyat hareketlerinin mutlak fiyat hareketine
oranlanmasi seklinde hesaplanir. Diger teknik analiz tiirlerinde oldugu gibi al/sat sinyalleri iireten
RSI, 0-100 arasinda bir bant iizerinde bulunan dogru seklinde grafikte gosterilir. Genellikle 14 dé-
nemlik (dakikalik, saatlik, giinliik, haftalik, aylik, vs. frekansa gore) fiyat verisi kullanilarak hesap-
lanmaktadir (Ponsi, 2016: 230).

RSI, Esitlik 4’te gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Lim, 2015: 262):

RSI =100 x — (4)
F+L

burada veri frekans: giinliik kabul edildigi takdirde G, son n giinlitk donemden elde edilen or-
talama kazanci gosterirken; L, son n giinlitk dénemden elde edilen ortalama kayb: ifade etmektedir.
Yontemin gelistirilmesi asamasinda n glinlik donem Wilder tarafindan 14 giin olarak belirlenmistir.
Hesaplanan endeks degeri %70 ve %30’luk dilimlere ayrilarak asir1 alim ve asir1 satim bolgeleri belir-
lenmektedir. Yontem, finansal varlik fiyatinin %30’luk alt dilime gelmesi ya da ge¢gmesi durumunda
al sinyali; %70’lik Gist dilime gelmesi ya da ge¢mesi durumunda sat sinyali iiretmektedir.

MACD

Gerald Appel tarafindan 1970’lerin sonuna dogru gelistirilen MACD, uzun donemli iistel hare-
ketli ortalama ile kisa donemli {istel hareketli ortalamanin farki alinarak hesaplanan teknik analiz
yontemidir. Yontemin temelinde, uzun dénemli iistel hareketli ortalama hesaplanirken 26 dénemlik
(dakikalik, saatlik, giinliik, haftalik, aylik, vs. frekansa gore) fiyat verisi kullanilirken, kisa donemli
iistel hareketli ortalama hesaplanirken 12 dénemlik fiyat verisi kullanilmaktadir. MACD yontemi
uygulanirken iki tistel hareketli ortalamanin fark: alinarak bir seri olugturulmaktadir. Bunun yani
sira bir de sinyal serisi bulunmaktadir. Sinyal serisinin hesaplanmasinda da MACD serisinin 9 d6-
nemlik iistel hareketli ortalamasi kullanilmaktadir [Appel, 2005: 167; Boxer, 2014: 93]. Appel (2005)
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yontemin temellerini agiklarken, piyasada trendin yukar: yonlii hareket etmesi durumunda kisa do-
nemli ortalamanin uzun donemli ortalamaya gore daha hizlh artacagini ve boylelikle MACD dogru-
sunun yukar: dogru egilim gosterecegini belirtmistir. Diger yandan, piyasa trend kaybetmeye basla-
diginda kisa donemli ortalamanin diizlesecegini ve piyasada diistis trendi hakim oldugunda da uzun
donemli ortalamanin altina gelecegini ifade etmektedir. Bu durumda da MACD serisinin negatif de-
gerler alacagini soylemektedir. Fiyat hareketleri sirasinda kisa vadeli ortalamalarin uzun vadeli orta-
lamalara yakinsadig1 ya da uzaklagtigini vurgulamakta ve bu nedenle yontemin adinin hareketli or-
talamalarin yakinsamasi ya da uzaklagmast olarak belirlendigini ifade etmektedir.

MACD hesaplamasinda kullanilan formiiller sirasiyla Esitlik 5, 6, 7de gosterilmektedir [Klassen,
(2007); Durantin vd., (2014)]:

Vi :Eﬂ"fﬂm{x] =(ﬁxﬂ)+(l%yﬂ_]_:| (5)
MACD(x) = EMA,,(x) — EMA, (x) 6)

S(x)} = EMA; (MACD (x)) (7)

Burada veri frekans: giinlitk kabul edildigi takdirde, EMA(x) ya da ¥, N dénemindeki istel ha-
reketli ortalamayy; x,, n giiniindeki finansal varlik fiyatini; S(x) ise sinyal serisini ifade etmekte-
dir. Yontemin uygulama asamasinda, MACD dogrusu sinyal dogrusunu asagidan yukariya dogru
kesiyorsa al sinyali; MACD dogrusu sinyal dogrusunu yukaridan asagi dogru kesiyorsa sat sinyali
tiretilmektedir. Grafik iizerinde incelendigi takdirde, al sinyalinin kisa dénemli ortalamanin uzun
donemli ortalamaya gore daha hizli arttig1 ve uzun dénemli ortalamayi kestigi noktanin hemen 6n-
cesinde alindig1 net bir sekilde fark edilebilmektedir. Ayni sekilde tersi durumun da grafik tizerinde
gorsellestirilebilmesi miimkiindiir (Appel, 2005: 169).

BULGULAR

Calismanin analiz boliimiinde teknik analiz yontemleri kullanilarak kripto paralardan kazang
saglamanin miimkiin olup olmadig1 sorusu {izerine odaklanilmistir. Bu amagla uygulama ve aras-
tirmalarda yaygin olarak kullanilan BBand, RSI ve MACD teknik analiz yontemleri kullanilmistir.
Aragtirmanin bu bolimiinde her bir teknik analiz yontemi baghig: altinda sirasiyla BTC ve ETH ve-
risi kullanilarak yapilan analizlere yer verilmektedir.

BBand

BTC sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan BBand yonteminin
iist, alt ve ortalama dogrulari ile BTC kapanis verisi Sekil 1'de gosterilmektedir. Ayrica, BBand yon-
temi izlenerek son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edi-
lebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 2'de yer verilmistir. BTC sanal para birimi i¢in tiim veri do-
neminde BBand yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler boliimiinde
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sunulmaktadar.

Sekil 1. BTC BBand Grafigi
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BTC i¢in olusturulmus olan $ekil 1 incelendiginde, BBand yontemi metodolojisi geregi, 6zellikle
2017'nin ortalarindan itibaren, ortalama ¢izgisinin {ist bant ve alt banda yaklastig1 donemler oldugu
gorillmektedir. Yontem geregi alt banda yaklagma durumlarinda al sinyali tiretilirken, tersi durumda
sat sinyali tretilmektedir. Sekil 1'de yer alan bilgiler 1g1g1nda iiretilen al ve sat sinyalleri kullanilarak
yapilan yatirimin kiimiilatif kazang¢/kayip sonuglari ise Sekil 2'de gosterilmektedir.

Sekil 2. BBand Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik BTC Yatiriminin
Kiimiilatif Kazan¢/Kayip Grafigi
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Sekil 2de BBand yontemi kullanilarak BTC i¢in tiretilen al-sat sinyalleri ile yatirim stratejisi ilgili
veri donemi i¢in uygulanmustir. Yatirim stratejisi farkli periyodlar (Son 2 yil, son bir yil, son geyrek,
son 30 giin) i¢in uygulanmus, son ¢eyrek periyodu haricinde yontemin tirettigi sinyaller yatirimciya
kay1p olarak déniis saglamustir. Bu nedenle, BBand yontemi ile BTC yatirimi yapmanin rasyonel bir
yatirimel davranigi olmayacagi sonucuna ulagilmistir.

ETH sanal para birimi i¢in ulagilabilen maksimum veri araliginda uygulanan BBand yonteminin
tist, alt ve ortalama dogrulari ile ETH kapanis verisi Sekil 3’te gosterilmektedir. Ayrica, BBand yon-
temi izlenerek son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edi-
lebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 4’te yer verilmistir. ETH sanal para birimi igin tiim veri do-
neminde BBand yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler boliimiinde

sunulmaktadir.

Sekil 3. ETH BBand Grafigi
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BBand yontemi metodolojisi ile ETH i¢in olusturulan ve Sekil 3’te yer alan sinyal sonuglari in-
celendiginde, BTC'de oldugu gibi 2017’nin ortalarindan itibaren, ortalama ¢izgisinin {ist bant ve alt
banda yaklastig1 donemler oldugu goriilmektedir. BTC'den farkli olarak ETH i¢in yontemin iirettigi
sinyaller daha net fark edilebilmektedir. $ekil 3’te yer alan bilgiler 15181nda tiretilen al ve sat sinyal-
leri kullanilarak yapilan yatirimin kiimiilatif kazang¢/kayip sonuglari ise Sekil 4'te gosterilmektedir.

Sekil 4. BBand Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik ETH Yatiriminin
Kiimiilatif Kazan¢/Kayip Grafigi
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Sekil 4te BBand yontemi kullanilarak ETH i¢in iiretilen al-sat sinyalleri ile yatirim stratejisi ilgili
veri donemi i¢in uygulanmistir. Yatirim stratejisi, BTCde oldugu gibi, son 2 yil, son bir yil, son ¢eyrek
ve son 30 giin i¢in uygulanmistir. ETH icin BBand stratejisinin tirettigi sinyaller, 6zellikle son 30 giin
periyodu i¢in oldukea bagarili sonuglarin elde dilmesini saglamis ve yatirimcr kiimiilatif anlamda
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kazang ile kargilasmistir. Ancak, diger zaman pencereleri i¢in ayn1 basarili performansi gostermis ol-
dugunu sdylenememektedir. Bu nedenle, BBand yontemi ile ETH yatirimi da yapmanin rasyonel bir

yatirimci davranisi olmayacagi sonucuna ulagilmigtir.

RSI

BTC sanal para birimi i¢in ulagilabilen maksimum veri araliginda uygulanan RSI teknik analiz
yontemine gore son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edi-
lebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 5te yer verilmistir. BTC sanal para birimi i¢in tiim veri done-
minde RSI yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler bélimiinde sunul-

maktadir.

Sekil 5. RSI Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik BTC Yatiriminin
Kiimiilatif Kazang/Kayip Grafigi
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Sekil 5’te RSI yontemi kullanilarak olusturulan BTC yatirim stratejisi sonuglar1 incelendiginde,
yontemin iirettigi al/sat sinyallerinin bir hayli kétii sonuglar olusturdugu agike¢a goriinmektedir. Tiim
zaman pencerelerinde yatirimcilarin kayip ile karsilastig: tespit edilmistir. Elde edilen buldular, ras-
yonel bir yatirimcinin RSI yontemi kullanarak strateji gelistirmeyecegi yoniindedir.

ETH sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan RSI teknik analiz
yontemine gore son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edi-
lebilecek kiimiilatif getirilere ise Sekil 6da yer verilmistir. ETH sanal para birimi i¢in tiim veri d6-
neminde RSI yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler boliimiinde su-

nulmaktadir.

Sekil 6. RSI Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik ETH Yatiriminin
Kiimiilatif Kazang/Kay1p Grafigi
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Sekil 6da yer alan RSI yontemine dayal: strateji ile ETH yatirimi kiimiilatif sonuglar: incelendi-
ginde, BTCden farkli olarak, elde edilen sinyallerin yatirimciya ¢ogunlukla kazang seklinde doniis
yaptig1 gorillmektedir. Diger yandan, en genis veri periyodu olan son iki yillik yatirim stratejisinde
kayiplarin gogunlukta oldugu da tespit edilmistir. Elde edilen ve aksi yonde olan ETH igin RSI stra-
tejisi bulgulari, birlikte degerlendirildiginde yontemin geliskili sonuglar vermesine ragmen basarili

oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir.

MACD

BTC sanal para birimi i¢in ulagilabilen maksimum veri araliginda uygulanan MACD teknik analiz
yontemine gore son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edile-
bilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 7de yer verilmistir. BTC sanal para birimi i¢in tiim veri doneminde
MACD yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler boliimiinde sunulmaktadr.

Sekil 7. MACD Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik BTC Yatiriminin
Kiimiilatif Kazang/Kayip Grafigi
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Sekil 7 incelendiginde MACD kullanilarak olusturulan BTC yatirim stratejisinin en kisa peri-
yot disinda tiim zaman pencerelerinde yiiksek kazang oranlarina ulagtig1 goriilmektedir. S6z konusu
bulgu, MACD teknik analiz yonteminin uzun vadeli BTC yatirimlarinda basarili sonuglar elde edil-
mesine olanak sagladig1 seklinde yorumlanmaktadir.

ETH sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan MACD teknik ana-
liz yontemine gore son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde
edilebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 8de yer verilmistir. ETH sanal para birimi i¢in tiim veri d6-
neminde MACD yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler bolimiinde
sunulmaktadir.

Sekil 8. MACD Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik ETH Yatiriminin
Kiimiilatif Kazang/Kay1p Grafigi
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Sekil 8 incelendiginde ise, ETH i¢cin MACD kullanilarak olusturulan stratejinin BT'C kadar basa-
rili olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ozellikle son 30 giinliik ve son 2 yillik periyotlarda ciddi kayp-
lar olusturdugu oldukea net sekilde goriilmektedir.

SONUC

Etkin olmayan finansal piyasalarda temel ve teknik analiz yontemleri kullanarak yatirimcilarin fi-
yatlar1 ya da getirileri 5ngdrmesi ve pozisyon almasi miimkiin olabilmektedir. Ozellikle herhangi bir
hukuki diizenlemeye ya da resmi kurulusa bagli olmayan sanal ya da kripto para piyasalarinda simet-
rik bir bilgi ortaminin olugmasi oldukea zor gortinmektedir. Nitekim teorik olarak asimetrik bilgi or-
taminin hakim oldugu bir sanal para piyasasinda, teknik analiz yontemlerini kullanarak fiyatlar 6n-
ceden tahmin edilebilir. Ozellikle sanal para piyasalarindaki fiyat hareketlerinin tamamen spekiilatif
nedenlerle olustugu hesaba katilirsa, bu teorik beklentinin gergek olma olasilig1 artmaktadir. Diger
yandan piyasaya ulagan bilgilerin dogrulugunu saglayacak giivenilir bir merkezi kurulusun olmayist
manipiilatif islemlerin olup olmadiginin anlagilmasini giiclestirmektedir.

Sanal paralar ile ilgili yatirim kararlar1 alinirken temel analiz yonteminin kullanilmas: ¢ok da
mimkiin gériinmemektedir. Bu yiizden, sanal para birimlerinden en yaygin islem hacmine sahip
BTC ve ETH'nin analiz edildigi bu ¢aligmada teknik analiz yontemlerinden BBand, RSI ve MACD
ile analizler yapilmistir. BTC i¢in 2014-2018 yillar1 aras: giinlitk kapanis verisi, ETH igin ise 2016-
2018 yillar1 aras: giinliik kapanis verisi kullanilmistir. Analizlerden elde edilen bulgular incelendi-
ginde BBand, RSI ve MACD yontemlerinin birbirleri ile geliskili al/sat sinyalleri verdigi goriilmek-
tedir. Ornegin t zamaninda RSI yonteminin al sinyali vermesine ragmen MACD ydntemi sat sinyali
verebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin kullanacaklar: analiz yontemine gore kazang ve kayiplar1
farklilagsabilmektedir. Bu noktadan hareketle yatirimcilarin teknik analiz yontemlerini kullanarak tu-
tarli bir gekilde kazang elde etme olasiliginin bir hayli diistik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Di-
ger yandan farkli sanal para birimleri agisindan farkli yontemlerin belirli zaman araliklarinda ba-
saril1 sonug verdigi tespit edilmistir. BTC i¢in uzun vadeli yatirimlarda MACD y6nteminin kazang
sagladig: goriiliirken; ETH icin RSI yonteminin kisa vadeli yatirimlarda kiimiilatif kazanclar olustur-
dugu tespit edilmistir.
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Oz

Bu ¢aligmada aktivist serbest yatirim fonlarinin islemleri ve bu islemlerden elde edilen getiriler incelenmis-
tir. Calisma kapsaminda tespit edilen serbest yatirim fonlarina ait 1994 ve 2014 yillar1 arasinda yayinlanmis olan
1634 adet 13D formu ABD Menkul Kiymetler Borsa Komisyonu (SEC) web sitesinden indirilmis ve gerekli kri-
terleri saglayan 574 adet islem ¢aligmaya dahil edilmistir. Her bir aktivist hisse alim isleminden sonra hissenin
fiyatinin nasil hareket ettigine bakilarak farkli zaman araliklarinda aktivist islem uygulanan sirketlerin perfor-
manslari incelenmistir. Caligmaya dahil edilen 574 farkl isleme ait hem kisa hem uzun vadeli performans ve-
risi, son 20 yilda aktivist isleme ugrayan sirketlerin kisa ve uzun vadede endeksin iistiinde performans sergile-
digini gostermistir.

Caligmada aktivist serbest yatirim fonlarinin, son donemde endekse kiyasla daha kétit hisse fiyat perfor-
mansi sergilemis olan sirketlerde islem yaptiklar1 gortilmistiir. Aktivist isleme dair form yayinlanmadan do-
kuz giin 6ncesine kadar ilgili sirketlerde ortalamada negatif performans tespit edilirken, bu tarihten sonra po-
zitif getiriler saptanmigtur.

Bu ¢alisma sonuglarina gore literatiirdeki diger ¢aligmalarin elde ettikleri sonuglar 2008 finansal krizinden
sonra da gegerliligini korumaktadir ve hem kisa hem de uzun vadede aktivist serbest yatirim fonlarinin islem

yaptiklari sirketlerin fiyat performansina etkileri pozitiftir.
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ABSTRACT

This study examines activist hedge fund transactions and returns related to these transactions. Under the
scope of this study, 1634 13D forms, dated between 1994 and 2014, have been downloaded from the website of
Securities and Exchange Commission (SEC) of USA and 574 transactions which meet the activist hedge fund
requirements have been included in the study. The performances of the companies on which activist transac-
tions applied have been examined at different periods by looking at the returns before and after each activist
transaction. Short and long term performance of the stocks in which 574 activist transactions have been applied
shows that these companies have overperformed the SP500 stock index in both the short and long run.

The study also demonstrated that activist hedge funds prefer companies showing recent poor performances
before activist hedge fund transaction. While relevant companies had negative returns since average nine days
before the publication of the 13D form, positive abnormal returns have been observed after this date.

The results obtained in this study shows that findings of previous studies are still valid after the 2008 finan-
cial crisis. Activist hedge funds have positive contributions to price performances of the companies in both the
short and the long term.

Keywords: Corporate Governance, Proxy Fights, Hedge Funds, Hedge Fund Activism, 13 D Forms, Re-
turns of Activism.

JEL Codes: G11, G23, G34

Giris

1990dan itibaren hizlanan 6zellestirme akimi, emeklilik fonlarimin popiilerlik kazanmas: ve birey-
sel fonlarin yonettigi tutarlarin siirekli artmasi, sermaye piyasalarinda global etkilesimin olmasi, 1998
yilinda yagsanan Dogu Asya ekonomik krizi ve 1990’lardan sonra siklasan sirket skandallar1 global an-
lamda kurumsal yonetimin ve halka agik sirketlerde biitiin hissedarlarin girket yonetiminde etkin bir
sekilde temsilinin 6nem kazanmasinda etkili olmugtur (Becht vd., 2002:10). Ozellikle Anglo-Sakson
yonetim anlayisinin benimsendigi iilkelerde hissedar yapisinin daginik olmasi ve yonetim kurullarinda
sirket tist yonetimlerinin hissedarlardan daha baskin bir sekilde yer almasi, halka agik paylara sahip his-
sedarlarin temsilinde vekalet problemini dogurmus ve birgok sirket hissedarlar agisindan tercih edil-
meyen yonetim yapilarina sahip olmustur. Bu noktada aktivist serbest yatirim fonlar1 devreye girmeye
baslamis ve kotii yonetilen sirketlerin yonetimini ele gegirerek sirket performansinin iyilestirilmesinde
onemli rol oynamuslardir. Bu ¢aligmada aktivist serbest yatirim fonlarinin ABDde yapmis olduklar:
1994 ve 2014 yillar1 arasindaki islemler ele alinarak, bu fonlarin islem yaptiklar sirketlerin hisselerinin
fiyat performansina etkileri bes yila varan kisa ve uzun vadelerde incelenmistir.

Bu makalenin ilk boliimiinde kurumsal yonetim ve vekalet problemi ve aktivist serbest yatirim
fonlarmin faaliyetleri hakkinda bilgi verilmistir. Bu boliimde literatiirdeki caligmalar ele alinarak his-
sedarlarin yasadig1 vekalet maliyetleri, serbest yatirim fonlarinin temel 6zellikleri, serbest yatirim
fonlarimin aktivist strateji ile hareket etmesinin altinda yatan dinamikler, hedef alinan sirketlerin or-
tak ozellikleri ve aktivist islemlerin sonuglar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci béliimde bu makale kapsaminda yapilan galismaya yer verilmistir. 1994 ve 2014 yillar1 ara-
sinda aktivist serbest yatirim fonlari tarafindan paylasilan 574 adet form ele alinarak bu sirketlere ait
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20 glnliik, bir yillik, ti¢ yillik ve bes yillik hisse fiyat performans verisi incelenmistir. Literatiirdeki di-
ger galismalara paralel olarak S&P500% gore diizeltilmis ortalama getiriler ve Fama-French 5 Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli ile regresyon analizleri yapilmis ve sonuglar1 paylasilmistir. Bu analizde ba-
gimli degisken olarak aktivist isleme ugrayan sirketlerin hisse fiyat performanslary; bagimsiz degis-
ken olarak ise (1) piyasada bulunan sirketlerin ortalama getirisinin risk almadan kazanabilecek ge-
tiriye kiyasla orani, (2) piyasa degeri kiiciik olan hisselerin biiyiik olan hisselere kiyasla performansi,
(3) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” orani yiiksek olan hisselerin diisiik olan hisselere kiyasla perfor-
mansl, (4) yiiksek karliliga sahip olan portfoylerin getirilerinin zay:if karliliga sahip olan portfoylerin
getirilerine kiyasla performansi ve son olarak (5) Finansal kaldira¢ orani diisiik olan hisselerin yiik-
sek olan hisselere kiyasla performansi kullanilmistir.

Son bolimde ise aktivist islemlerin sirketlere etkileri konusunda bu ¢alismada elde edilen sonug-
lar degerlendirilmistir.

1. Halka Acik Sirketlerde Vekalet Problemi ve Aktivist Serbest Yatirim Fonlarinin islemleri

1.1. Kurumsal Yonetim ve Vekalet Problemi

1973 yilinda Mitnick ve Ross tarafindan, birbirinden bagimsiz iki farkli calismada kuramsallagti-
rilan vekalet problemi, asiller ve vekiller arasindaki iliskiyi ve ¢ikar ¢atigmasini incelemektedir (2013,
Mitnick:3). Kurumsal yonetim alaninda yapilan vekalet problemi ¢alismalarindaki taraflar vekaletin
tiirtine gore farklilik gostermektedir. Bu alanindaki ¢aligmalar genellikle (1) hissedarlar ve sirket yo-
netimi arasinda; (2) ¢alisanlar, kamu ve sirket yonetimi arasinda ya da (3) azinlik hissedarlar ve sir-
ket yonetimine hakim hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini konu alabilmektedir.

Sirket ortaklar sirketin uzun vadeli gelecegi ve karlilig: ile ilgilenirken, sirket yoneticileri igin
sirket performansi ile kendi ¢ikarlar: arasinda her zaman dogrudan bir iliski olmayabilir. Yonetici-
ler bagarisiz olsalar da sirketin basinda kalmayi, kisa vadeli ¢oziimlerle sirket performansini yiiksek
gostermeyi ve sirketin zararina olsa da kendilerine olmasi gerekenden daha yiiksek tutarlarda maag
vermeyi tercih edebilirler. Yapilan ¢alismalar, sagliksiz bir duruma yol agacag bilinse bile daha yiik-
sek bir prestije sahip olmak ve daha ¢ok maag almak i¢in sirket yoneticilerinin sirketi bityiitmeyi he-
deflediklerini belirtmektedir (Murphy ve Jensen, 1990:261; Rose ve Shepard 1997:511). Sirket yo-
neticileri prestijlerinin ve maaglarinin azalmasini istemezler. Ayrica sirket kii¢tiltme operasyonlar:
masrafli ve yorucudur. Bu nedenlerle bazi yoneticilerin sirketin menfaatlerine aykir1 olsa dahi sirketi
kiigiiltme operasyonlarindan kag¢indiklar1 gézlemlenmistir (Chen vd. 2011:253). Emekliligi yakla-
san ya da kisa bir siire icinde sirketten ayrilacak yoneticiler agisindan ise sirketi bityiitecek aksiyonlar
kendileri i¢in degil fakat gorevi teslim edecekleri yeni yoneticiler i¢in fayda saglamaktadir. Bu ne-
denle de bu durumdaki yoneticilerin AR-GE harcamalarina ayirdiklar1 pay: kistiklari ve sirketi bii-
yiitme arzularinin azaldig1 gézlemlenmistir (Chen vd. 2011:278).

Cesitli calismalar yapilarak belli bir sirketin ve calisanlarinin performans gostergelerinin in-
celenmesi, aksayan yonlerinin bulunmasi ve sirkette iyilestirilmeler yapilmasi zaman alic1 ve pa-
hali bir istir. Sirketlerin kiigiik ortaklar: sirkette iyilestirme yapmalarini saglayacak maddi ¢ikar
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motivasyonuna sahip degildirler. Kiigiik paya sahip ortaklarin sirket i¢in ayiracaklari zaman ve pa-
ranin maliyeti cogu zaman kendi paylarina diisen kazancin tistiinde kalmaktadir (Grossman ve Hart
1980:42). Shelifer ve Vishy (1986:462) yaptiklar: arastirmada Fortune 500 firmalarindan 456 tanesini
ele almuslar ve bu firmalarda en biiyiik hissedarin sermaye payinin ortalama %15,4 oldugunu sapta-
miglardir. Andres (2008:431) yaptig: calismada, halka agik 275 Alman sirketini incelemis ve kurucu
ailelerin baginda oldugu aile sirketlerinin hem daha karli oldugunu hem de diger sirketlere gore hisse
tiyat performanslarinin daha yiiksek oldugunu bulmustur.

1.2. Serbest Yatirim Fonlar1

Serbest yatirim fonlar1 hakkinda genel olarak kabul gérmiis bir tanim bulunmamaktadir. SEC
web sitesinde 14 farkli serbest yatirim fonu tanimi bulunmaktadir (Vaughan, 2003). Amerikada ser-
best yatirim fonlar1 hakkinda esaslar1 diizenleyen Fed. Reg. 72054-01'e gore, serbest yatirim fonlars;
profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilen, kendi yoneticileri tarafindan bazi durumlarda belli
oranda hissesine sahip olunan, yatirimcilarindan yonetim ticreti kesilen ve fon getirisinin belli bir
paymun fon yoneticilerine verildigi yatirim enstriitmanlaridir (Securities and Exchange Commission,
2004:72055).

Cesitli yazarlar serbest yatirim fonlarinin dort tane temel 6zellige sahip oldugunu belirtmistir:
(1) serbest yatirim fonlari belli bir havuzda toplanmis ve 6zel olarak organize edilmis yatirim enstrii-
manlaridir (Partnoy ve Thomas 2007:23); (2) performansa dayal: ticret alan ve ciddi oranda y6net-
tikleri fona yatirim yapmus olan profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilirler (Brav vd. 2008:3);
(3) genel olarak halka agik degillerdir (Partnoy ve Thomas 2007:23); ve (4) ¢ok az sayida ve bilgili
yatirimctya sahip olduklar i¢in “Securities Act of 1933”, “Securities Exchange Act of 1934”, “Invest-
ment Company Act of 1940” ve “Investment Advisers Act of 1940” gibi menkul kiymet diizenleme-

leri ve kayit yiikiimliliiklerindeki belli muafiyetleri kullanmaktadirlar (O’Halloran, 2004:467-469).

1.3. Serbest Yatirim Fonlarinin Aktivist Strateji Ile Hareket Etmesi

Aktivist strateji bir sirketin yliksek miktardaki hissesinin satin alinmasi ve bunun sonucunda y6-
netim kurulu tiyelerini atama yetkisine sahip olunarak sirketin kontroliiniin ele ge¢irilmesi durumu-
dur.

Aktivist stratejinin en yaygin uygulamalari, bir sirkete ait yiiksek miktardaki hissenin satin alin-
masy; kurumun elinde tuttugu yiiksek miktardaki hisseyi satabilecegini belirterek tehditte bulun-
masi; yonetimde reforma gidilerek yonetim kurulunun degistirilmesi; sirketin ist yonetiminin ma-
aglarinda kesintiye gidilmesi; genel kurul toplantilarinda oy yetkisinin kullanilmas: ve yonetim ile
mektuplagma ya da goriigme seklindeki 6zel kanallarla temasa gegilmesi gibi yontemleri kapsamak-
tadir (Becht vd., 2002:90).

Onceleri ABDde baslayan aktivist iglemler, finansal piyasalarin gelismesiyle diger iilkelere de
hizla yayilmaktadir. 2013 yili itibariyle aktivist islemlerin %71’i ABDde, %19’u Avrupada ve %6’s1
Kanadada yapilmistir (Activist Insight, 2014). Aktivist serbest yatirim fonlariin portféy biiytikligi
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2008 yilinda 32 milyar dolar iken (Toonkel ve Kim, 2013), 2016 yilinda 200 milyar dolara ulagmis-
tir (Activist Insight, 2018).

1.4. Hedef Alinan Sirketlerin Ortak Ozellikleri

Konuyla ilgili yapilmis cesitli calismalar aktivist serbest yatirim fonlarinin aktivist strateji ile he-
def aldiklar: sirketlerin ortak 6zelliklerini sunmuslardir.

Bethel vd. (1998:631) aktivist isleme ugrayan Fortune 500 sirketleri {izerinde yaptiklari calismada
aktif getiri oranimin aktivist isleme ugrayan sirketlerde diger sirketlere gore daha disiik oldugunu
bulmuslardir. Fakat son dénemde yapilan ve daha genis islem sayisini kapsayan ti¢ farkli caligmada
ise aktivist serbest yatirim fonlarinin aktivist islem uyguladiklar1 firmalarin aktif getiri oranlarinin
diger sirketlere gore daha yiiksek oldugu bulunmustur (Brav vd., 2008:7; Clifford, 2008:14; Klein ve
Zur, 2011:1760). Oz kaynak getiri oranini inceleyen ¢alismalar bu rasyolarin aktivist isleme ugramasi
muhtemel sirketlerde daha ytiksek oldugunu saptamistir (Klein ve Zur, 2006:19; Clifford, 2008:14).
Karpoff vd. (2001:16) yaptiklar1 ¢calismada aktivist isleme ugrayan sirketlerin “Kar / Satig” oranla-
rinin diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Diger ¢alismalar da karlilik oranlar: yiiksek olan sirketle-
rin, aktivist serbest yatirim fonlar1 tarafindan daha ¢ok tercih edildigi gostermistir (Klein ve Zur,
2006:14; Gillan ve Starks, 2007:15). Ayrica Brav vd. (2008:7) diisiik kar pay: dagitim oranlarina sa-
hip sirketlerin daha ¢ok tercih edildigini bildirmislerdir. Bethel vd. (1998:616), Greenwood ve Schor
(2009:367), Brav vd. (2008:2) ve Edmans vd. (2013:1458) diisiik “Piyasa Degeri / Defter Degeri” ora-
nina sahip sirketlerin aktivist aktivist serbest yatirim fonlar1 tarafindan daha fazla tercih edildikle-
rini bildirmislerdir.

Nakit akis oranlarmin aktivist islemlerle iligkisini inceleyen ¢aligmalarda farkli sonuglar bulun-
mustur. Faleye (2004:2041); Brav vd. (2008:7) ve Klein ve Zur (2011:1760) yaptiklar1 ¢aligmalarda
nakit akis fazlasi veren firmalarin aktivist serbest yatirim fonlari tarafindan daha ¢ok tercih edildi-
¢ini bildirirken; Klein ve Zur (2006:19, 2011:1760) yiiksek Z skoruna sahip ve iflas etme ihtimali dii-
siik sirketlerin de tercih edilme ihtimalinin diger sirketlere gére daha yiiksek oldugunu bildirmistir.
Diger yandan Clifford (2008:14) ve Bessler vd. (2008:13) nakit akis sorunu olan sirketlerin aktivist
serbest yatirim fonlar1 tarafindan daha ¢ok tercih edildigini bildirmislerdir. Brav vd. (2008:2) ise ak-
tivist isleme ugrayan firmalarin diger sirketlere gore daha diisiik “Nakit / Varlik” oranina sahip ol-
duklarini bildirmislerdir.

Bessler vd. (2008:18) yaptiklar calismada aktivist isleme ugrayan sirketlerde igerden sahip olan-
larin paylarmin daha yiiksek oldugunu; bu sirketlerin likidite oranlarinin daha yiiksek oldugunu
yani hisselerinin daha kolay alinip satilabildigini ve bu sirketler hakkinda farkli yatirrmei gruplar:
tarafindan sahip olunan bilgilerin benzer diizeylerde oldugunu bulmuslardir. Brav vd. (2008:2) yu-
karida belirtilmis olan bulgularina ek olarak, aktivist isleme ugrayan sirketlerin diger sirketlere ki-
yasla daha fazla kurumsal yatirimciya sahip olduklarini; daha yiiksek likidite oranlarina sahip olduk-
larini, genel miidiirlerine daha ¢ok maas verdiklerini; daha yiiksek kaldira¢ kullandiklarini; AR-GE
i¢in daha az biit¢e ayirdiklarini ve bagka sirketler tarafindan devralinmaya kars1 daha fazla korumaci
olduklarini tespit etmislerdir. Edmans vd. (2013:1445) ise bu sirketlerin aktivist isleme ugramayan
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sirketlere gore daha diisiik likidite oranina sahip olduklarini; satislarindaki biiytimenin daha yiiksek
oldugunu ve daha yiiksek seviyede kaldirag kullandiklarini bulmuslardar.

1.5. Aktivist Islemlerin Sirketlere Etkileri

Serbest yatirim fonlarinin uyguladig: aktivist stratejinin sonuglarini inceleyen galigmalar strate-
jinin uygulandig: sirketlerde operasyonel performansin yiikseldigini ve bu diizelmenin kalict oldu-
gunu bulmuslardir. Bu sirketlerin AR-GE ¢aligmalarindaki verimlilik artmus, finansal oranlari iyiles-
mis, bu sirketlere ait fabrikalarda verimlilikleri artmustir.

He, Qiu ve Tang (2014:5,6,26) aktivist serbest yatirim fonlarinin yenilikgi firmalar1 daha ¢ok ter-
cih ettiklerini, islem yaptiklar: firmalarin AR-GE ¢alismalarindaki verimliligi arttirdiklarin ve is-
lemi takip eden 5 yillik vadelerde aktivist yatirim islemi uygulanan yenilik¢i firmalarin performan-
sinin endeksin istiinde oldugunu saptamislardir. Konu hakkinda yapilan bir diger ¢alismada (Brav
vd. 2014:2) aktivist serbest yatirim fonlarinin iglem yaptig: firmalarda AR-GE verimliliginin yiiksel-
digi, AR-GE yatirimlarinda tasarrufa gidildigi buna karsin gerek patent sayisinin gerekse bu firmala-
rin ¢alismalarindan yapilan alint: sayisinin arttig tespit edilmistir.

Brav vd. (2010:223,227) yaptiklar1 ¢alismalarda aktivist isleme ugrayan sirketlerde aktif getiri
oranlarinin, Tobin Q degerlerinin ve operasyonel kar marjlarinin yiikseldigini saptamislardir. Bu ii¢
performans oranindaki ortalama yiikselmeler analiz edilen sirketler i¢in 13D formunun yayimlandig1
tarihten baglayarak bes yil devam eden zaman diliminde kalic1 olmustur. Benzer sekilde aktivist ser-
best yatirim fonlarinin Almanyada yaptig1 324 aktivist islemi inceleyen Bessler vd. (2008:14) isleme
ugrayan sirketlerde, islem yapildiktan sonraki bir yillik donemde 6z sermaye getiri oraninda ve ak-
tif getiri oraninda artis oldugunu saptamislardir. Boyson ve Mooradian (2011:169) yaptiklar: ¢alis-
mada aktivist islem uygulamalarini bilgi paylagimi ve agresif sekilde olmak tizere ikiye ayirmiglar ve
bir yillik donemde bu iglemlerin sirketlerin aktif getiri oranlarina ve nakit akis performanslarina et-
kilerini incelemislerdir.

Hall ve Trombley (2012:21) aktivist strateji ile islem yapilan sirketlerdeki muhasebe islemlerin-
deki degisiklikleri incelemisler ve aktivist serbest yatirim fonlarinin yoénetimini elde ettikleri sirket-
lerde muhasebe iglemlerinin takibi ve raporlanmasi konusunda aksiyon aldiklarini tespit etmislerdir.
233 aktivist serbest yatirim fonunun ger¢eklestirdigi 1221 aktivist islemi inceleyerek, aktivist yatirim
fonlarinin iglem yaptiklar1 firmalarda istege bagli tahakkuk miktarlarini 6nemli dl¢iide diistirdiikle-
rini gozlemlemislerdir. Bu ¢aligmaya gore serbest yatirim fonlar1 diger yatirimer kuruluslara gore ka-
zang yonetiminin takibi konusunda daha istekli davranmaktadirlar.

1.6 Aktivist Serbest Yatirim Fonlarinin Getirileri

Genel olarak aktivist serbest yatirim fonlarinin aktivist stratejisinin sonuglarini inceleyen ¢alis-
malar, SECe ait EDGAR veri setinde bulunan 13D formlarini baz almaktadirlar. Tespit edilen getiri
oranlari, caligmalarin genelinde benzerlik gostermektedir. Bu galigmalara gore aktivist serbest yati-
rim fonlar: aktivist islem i¢in, son bir yilda diisiik performans gostermis sirketleri daha ¢ok tercih
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etmektedir. Bu ¢aligmalardaki bir diger ortak sonug ise, 13D formunun yaymlanmasindan 6nceki 20
giin ile form yaymlandiktan sonraki 20 giiniin de dahil oldugu 41 giinliik zaman diliminde aktivist
isleme ugrayan hisselerin piyasay1 %6 ile %7,2 arasindaki bir oranda asan performanslar géstermesi-
dir. Tablo 1'de 6zetlenmis olan konu ile ilgili yapilmis calismalara gore islem yapildiktan sonraki bes

yilda ilgili sirketler piyasay1 gecen performanslara devam etmislerdir.

Tablo 1. Aktivist Serbest Yatirim Fonlarinin Aktivist Islemlerini ve Getirilerini Inceleyen Caligmalar

Calismanin Calismanin Uzun
.| 13D Kisa Vadeli | 082 Vadeli | Vaderi | _V2deli
Kapsadig1 . Dénemde I, Dénemde
Formlarin | Kullanilan Donem R . Donem .
Makale | 13D Form . . Piyasa Gore . Piyasa
Kapsadig1 | Modeller Aralig MR Aralig .
Sayist Diizeltilmis Gore
yillar (Raporlama L. (Raporlama .
e Getiri e Diizeltil-
Tarihini Gore) Tarihini Gore) . ..
mis Getiri
Piyasaya Gore
Diizeltilmis Ge- -10,+10 giin %6,33
Becht vd. tiri Modeli, Fa-
2017 1740 2000-2010 ma-French-Car- ) )
hart Fiyatlama -20,+20 giin %6,42
Modeli
Piyasaya Gore -10,+10 giin %5,8 -1y, 0 -%2,6
Diizeltilmis Ge- | -20,+20 giin 5% 0, +1yl 7.20%
Unal, 2014 | 1364 1994-2014 | i Modeli, Fa- 0,+20 giin %3,6 0, +3yil 30.80%
ma-French-Car-
hart Fiyatlama 0, +5 yil 44.70%
Modeli
Piyasaya Gore
Diizeltilmis Ge-
tiri Modeli; Fi-
nansal Varliklari
Bebchuk . . 0 0
vd. 2014 2,040 1994-2007 | Fiyatlama Mo- -20,420 giin %6.00 0,+3 y1l %25.78
' deli (CAPM); Fa-
ma-French-Car-
hart Varlik
Fiyatlama Modeli
He vd. Plyas.a Modeli;
2,040 1994-2007 | Probit Regreson - - 0,+5 y1l -
2014 ..
Analizi
Katelou-
zou, 2013 494 2000-2010 |- - - - -
Cheng vd.
2012 2,981 1994-2008 |- - - - -
Piyasa Modeli;
Collin ve Tek Etkenli Piyasa
1,725 2001-2010 | Modeli; Fama ve -60,+40 giin %13.20 - -
Fos, 2012 .
French 4 Faktor
Modeli
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Piyasa Modeli; Fa-
Brav vd. ma-French-Car-
- - 11 0, 0,
2010 1,172 2001-2007 hart Varlik Fiyat- 20,+20 giin %6.00 0,+12 ay %6.00
lama Modeli
. Piyasaya Gore
Klein ve Lo .. .
Zur 2011 151 2003-2005 | Diizeltilmis Getiri | -30,+30 giin %10.20 0,+12 ay %11.35
’ Modeli
Boyson ve
Moora- 272 1994-2005 | Piyasa Modeli -25,+25 giin %4.87 - -
dian, 2011
Finansal Varlik-
lar1 Fiyatlama
Brav vd. Modeli (CAPM); . 0
2008 1,059 2001-2006 Fama-Fren- -20,+20 giin %7.20 - -
ch-Carhart Varlik
Fiyatlama Modeli
Piyasa Modeli; Fa-
Clifford, ma-French-Car- .
. - I 0, 0,
2008 788 1998-2005 hart Varlik Fiyat- 2,+2 giin %3.39 0,+12 ay %19.70
lama Modeli
Gre- Piyasa Modeli; Fa-
enwood ma-French-Car-
- _ 11 0, - 0,
ve Schor, 990 1993-2006 hart Varlik Fiyat- 15,+5 glin %3.50 1,+18 ay %10.00
2009 lama Modeli
ggz);kman, 188 2000-2007 | Piyasa Modeli -25425gin | %1086 | -25+180gin | %1238

2. Aktivist Fonlarin Kisa Ve Uzun Vadedeki Getirileri

2.1. Calismanin Amaci

Bu ¢aligmada aktivist serbest yatirim fonlarinin islem yaptiklar: sirketlerde uzun vadede hisse se-
nedi fiyat performans: incelenmistir. Hisse fiyatindaki gelisim sirket hissedarlarinin belli bir girket-
teki kazanclarini belirleyen temel unsurdur ve aktivist serbest yatirim fonlarinin vekalet problemine
ne derece etkin bir ¢6zlim olusturduklarinin tespit edilmesinde isleme ugrayan sirketlerin uzun va-
deli getirileri 6nem kazanmaktadir.

Bu caligmada aktivist islemin raporlamasindan sonra 20 giinliik, bir yillik, ti¢ yillik ve bes yillik
donemlerde, aktivist islem uygulanan sirketlerin performanslari incelenmistir. Bu ¢aligma son bes
yilda yapilmis islemleri dahil ederek literatiirii zenginlestirmistir. Bu sayede diger kapsamli ¢alisma-
larin 1994 ve 2007 yillar1 arasinda bulduklar: sonuglarin 2008 finansal krizinden sonraki déonemde
de gegerliligini koruyup korumadigini test etmek miimkiin olmustur.
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2.2. Veri

Aragtirmanin ilk asamasinda serbest yatirim fonlarinin tiimiini igeren bir liste olugturulmaya ¢a-
lisilmistir. Bunun i¢in Insider Monkey web sitesine ait serbest yatirim fonu listesi kullanilmistir. Ser-
best yatirim fonlar1 hakkinda kabul gormiis genel bir tanim bulunmadi8; i¢cin daha 6nce K. Brun-
nermeier ve Nagel (2004:2019) tarafindan kullanilan yontem izlenmistir. Insider Monkey sitesinde
bulunan ve 13D formu yayinlamis olan biitiin serbest yatirim fonlarimin SEC kayit dokiimanlarina
(Form ADV) ulasiimistir. Bu formda standart olarak bulunan diger havuzlanmis yatirim enstriiman-
lar1 segenegi “Other pooled investment vehicles (e.g., hedge funds)” i¢in %50’nin tstiinde oran bil-
dirilmesi gerekliligi aranmustir. Bu gerekliligi saglamayan serbest yatirim fonlar1 veri setinden ayik-
lanmistir. Toplamda Insider Monkey web sitesinin takip ettigi serbest yatirim fonu adeti Nisan 2014
itibariyle 697 adet iken; bunlardan 279 adetinin 13D formu yayinladig1 tespit edilmis ve bunlar i¢in-
den de 57 adetinin ilgili kriteri saglamadig1 tespit edilmistir. Sonug olarak hem yukarida belirtilen
serbest yatirim fonu olma kriterini saglayan hem de 13D formu yayinlamis olan 222 adet serbest ya-
tirim fonu ¢aligmaya baz teskil etmistir.

Ikinci agamada olusturulan listede bulunan aktivist serbest yatirim fonlarmnin islemleri ile ilgili veri
SEC sitesinden indirilmistir. Eger bir fon bir sirketin %5’ten daha fazla orandaki hissesini aktivist bir
strateji ile satin alirsa SEC kurallarina gore dolduracagi 13D formu ile bu hareketi SECk bildirmek zo-
rundadir. SEC bu formlar1 kendi internet sitesinde kamu ile paylasmaktadir. Aktivist islemle ilgili bilgi-
ler SEC veri tabanindan hisse fiyatlariyla ilgili bilgiler ise Yahoo Finance sitesinden indirilmistir.

Uzun vadeli hisse fiyat performansina bakildig1 i¢in form yayinlandiktan sonra 5 yilin dolmasi ge-
rekmektedir bu yiizden en son 2014 yili Nisan ayinda yayinlanan formlar dikkate alinmistir ve ¢alisma
kapsamina dahil edilen 574 adet formdan olusan nihai veri setinin yillara dagilimi Sekil 1de verilmistir.

Sekil 1. Caligmaya Dahil Edilen 574 Adet Formun Yaymlandig: Yillara Dagilimi
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Tablo 2'de, bu ¢aligma kapsaminda olusturulan nihai veri setinin, 6757 adet hisse senedinin bu-
lundugu Finviz veri setinin ve NYSEde bulunan sirketlerin sektorlere gore dagilimi gosterilmektedir.
Yapilan ¢aligmada kullanilan veri setinde hizmet, teknoloji ve saglik sektorlerine ait hisselerin orani-
nin Finviz veri seti ve NYSE’ye gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Finans sektoriine ait hisse-
lerin oraninin ise yapilan ¢aligmada belirgin bir sekilde daha diisiik oldugu gériinmektedir.

Tablo 2. Calisma, Finviz Veri Seti ve NYSEdeki Sirketlerin Sektorlere Dagilimi

N Calisma Finviz Veri Seti NYSE
Sektor
Adet % Adet % Adet %

Hammadde 56 %9,8 607 %9,0 400 %10,6
Holding 3 %0,5 23 %0,3 6 %0,2
Tiiketim Maddeleri 39 %6,8 363 %5,4 200 %5,3
Finans 88 %15,4 2970 %44,0 2173 %57,4
Saglik 88 %15,4 610 %9,0 104 %2,7
Sanayi Uriinleri 28 %4,9 351 %5,2 193 %5,1
Hizmet 168 %29,5 845 %12,5 383 %10,1
Teknoloji 93 %16,3 871 %12,9 232 %6,1
Kamu Hizmetleri (Utilities) 7 %1,2 117 %]1,7 98 %2,6
Toplam 570 9%100,0 6757 9%100,0 3789 9%100,0

Tablo 3de goriilecegi tizere isleme ugrayan sirketlerin 6nemli bir ¢cogunlugu ABDde bulunmak-
tadir. Kanada ise ikinci sirada yer almaktadur.

Tablo 3. isleme Ugrayan Sirketlerin Ulkelere Dagilimi

Ulke Toplam Yiizde
ABD 519 %91,9
Kanada 19 %3,4
Bermuda 8 %1,4
Cin 6 %1,1
Yunanistan 4 %0,7
Israil 3 9%0,5
Arjantin 1 %0,2
Bahamalar 1 %0,2
ingiliz Virgin Adalart 1 %0,2
irlanda 1 %0,2
Giiney Kore 1 %0,2
Tayvan 1 %0,2
Toplam 565 %100,0

Tablo 4'de veri setindeki hisselerin piyasa degeri dagilimlar1 verilmistir. Veri setini olusturan sir-
ketlerin yarisindan fazlasinin form yayin tarihi sirasindaki piyasa degeri 500 milyon USDden diisiik-
tiir. 5 Milyar USD'yi agan sirketlerin sayis1 30 iken, 50 milyar USD'den daha biiyiik olan sirketler veri
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setinde yer almamaktadir. Mayis 2014'de NYSEde bulunan sirketlerin ortalama piyasa degeri 12,3
milyar dolar iken ¢alismay1 olusturan veri setindeki sirketlerin form yayin tarihindeki ortalama pi-
yasa degeri 1,3 milyar dolardir. Beklendigi sekilde daha diistik piyasa degerine sahip sirketler akti-
vist islemler icin daha uygun iken, piyasa degeri 50 milyar dolar1 asan sirketlerde aktivist islem uy-
gulanamamustir.

Tablo 4. Veri Setindeki Hisselerin Form Yayin Tarihindeki Piyasa Degerlerinin Dagilimu

Piyasa Degeri Adet
0-100 Milyon USD 120
100-500 Milyon USD 192
500-1000 Milyon USD 96
1-5 Milyar USD 123
5-50 Milyar USD 30
Toplam 561

2.3 Kullanilan Modeller

Bu ¢alismada Tablo 1'de belirtilen literatiirdeki ¢aligmalara paralel olarak S&P500° gore diizeltil-
mis ortalama getiriler ve Fama-French 5 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile regresyon analizleri ya-
pilmustir.

S&P500% gore diizeltilmis getiriler denklem (1)e gore hesaplanmustir.

AR; = =¥, ((1 +Ry)/ (14 5PYp) — 1)

Bu denklemde,

AR, = t zaman aralif1 icin tarihsel fiyat verisine ulagilan 13D formlarindaki hisselerin S&P500
endeksine kiyasla getirisini,

t = Gorece getirinin hesaplandig1 zaman araligini,
n = Tarihsel fiyat verisine ulagilan 13D formlarindaki hisselerin toplam sayisini,
R =inolu ilem i¢in t zaman araliginda hesaplanmus yilizdesel hisse getirisini,

5PY¥;: = i nolu iglem tarihi baz alinarak S&P500 endeksinin t zaman araliginda hesaplanmuis yiiz-
desel getirisini gostermektedir.

Fama-French 5 Faktér Modeli ile yapilan regresyon analizlerinde denklem (2) kullanilmistir. Ry
, Re, SMB, HML, RMW ve CMA degerleri Ken French'in Dartmouth Collegedeki web sitesinden te-
min edilmistir (French, 2019).

r—ty =as+ P x (R —Re) + Box SMB + B, x HML + B, xRMW + By x CMA + & (2)
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Bu denklemde,

7 — 7 (MOD-RF) = islem yapilan hisselerin risksiz faiz oran1 {izerindeki beklenen getirisini,
R =t zaman arahiginda risk almadan kazanabilecek getiriyi,

&z = bes faktor alfa degerini,

B= = bes faktor sistematik risk oranini,

Ry — Ry = t zaman araliindaki piyasada bulunan sirketlerin ortalama getirisinin t zaman ara-
liginda risk almadan kazanabilecek getiriye kiyasla oranini,

B = islem yapilan hisselerin, SMB’ye kargt duyarliligin,
SME = piyasa degeri kii¢iik olan hisselerin biiyiik olan hisselere kiyasla performansini,
B, = islem yapilan hisselerin, HMLye kars1 duyarhiligin,

HML = “Piyasa Degeri / Defter Degeri” oram yiiksek olan hisselerin diigiik olan hisselere kiyasla
performansini,

B¢ = islem yapilan hisselerin, RMW’ya kars1 duyarliligin,

RMW = iki adet yiiksek karliliga sahip olan portfdyiin getirilerinin ortalamasinin iki adet zayif
karliliga sahip olan portfdyiin getirilerinin ortalamasindan ¢ikarilmasi.

Bema = islem yapilan hisselerin, CMAYya kars1 duyarliligini,

CMA = Finansal kaldirag orani diisiik olan hisselerin yiiksek olan hisselere kiyasla performan-
sini,

£5 = beg faktor hata terimini gostermektedir.

2.4. Kisa Donemdeki Getiriler

Bu ¢aligmada elde edilen sonuglar isleme ugrayan hisselerin pozitif getiriler elde etmesi bakimin-
dan ge¢miste yapilmis calismalarin sonuglarini teyit etmektedir. Gegmisteki ¢calismalarda raporlama
tarihine gore (-20,+20) giinliik ya da (-25,+25) giinlitk S&P500%e gore kisa vadeli getiriler en diisitk
%4,87, en yiiksek ise %10,86 olarak bulunmugtur (Unal, 2014:34). Bu calismada ise Sekil 2'de dzet-
lendigi iizere aktivist isleme ugrayan hisselerin — 20,+20 glinlitk zaman araliginda S&P500% gore ge-
tirisi %5 olarak bulunmustur. Bu sonuglar literatiirdeki benzer konularda yapilan ¢aligmalarla ben-
zerlik gostermektedir (Unal, 2014:34).
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Sekil 2. S&P500% Gore Diizeltilmis Kisa Donem (-20, +20) Performans Verisi

%14,0
%12,0

%10,0 w

%8,0 7 ad

%6,0

%4,0 = —_—
%2,0 / / o~
%0,0
%2,0

%4,0 ~ S

——

Hisse Performansi

%6,0

-20 -17 -14 -11 -8 -5 -2 1 4 7 10 13 16 19

islem Giinii; Raporlama Tarihi =0

—1994-2007 —2008-2011 —2012-2014 ——Genel

574 adet islemin ve farkli zaman araliklarinin ayri ayr1 incelenmesi sonucu elde edilen ¢iktila-
rin dikkat ceken ozelligi, aktivist isleme ait 13D formu yayinlanmadan 9 giin 6ncesinde isleme ugra-
yan hisselerin S&P500 endeksine kiyasla performansinin minimum seviyeye inmesidir. Bu durum,
aktivist serbest yatirim fonlarinin ilgili sirketin hisse senedini almadan once fiyatin diismesini bek-
lediklerini gostermektedir. 13D formunun yayinlanmast i¢in sinir deger olarak hissedarlik oraninin
%5’in {istiine gikmasi gerekmektedir. Bu sart saglandiktan sonra formun yayinlanmasi ortalama ola-
rak 9 giin stirmektedir. Formun yayinlandig: tarihe kadar olusan getiriler incelendiginde ise 6zellikle
2012den sonraki donemde, heniiz form yayinlanmadan once ilgili hisse senetlerinde SP500% kiyasla
oldukga yiiksek hisse fiyat performanslari olustugu goze ¢arpmaktadir. Bunun iki nedeni s6z konusu
olabilir. Birinci neden, form yayinlandiktan sonraki dénemde piyasanin tepkisinin genel olarak po-
zitif olmasiyla ilgilidir. Aktivist serbest yatirim fonu formu yayinladiktan sonra yapacag: yeni alim-
larin maliyetinin artacagini bildigi icin aradaki zaman diliminde maksimum miktarda hisse almay1
tercih edebilir. Diger neden ise daha form yayinlanmadan once igerden 6grenenlerin bu bilgiyi siz-
dirmasiyla agiklanabilir. Buna gore, form yayinlandiktan sonra potansiyel olarak hisse fiyat perfor-
mansinin iyi olacagini tahmin eden ve bu formun yayinlanacag bilgisine ulasan yatirimcilarin 6nce-
den alim yaparak pozisyon almasi durumu s6z konusu olabilir.

2.5. Uzun Donemdeki Getiriler

NYSEde yaklagik 250 islem giinii bir takvim yilin1 kapsamaktadir. Bu ¢alismada da 250%er is-
lem giindi kullanilarak bir, {i¢ ve bes yillik donemler hesaplanmistir. Aktivist islemler S&P500%e
gore kisa donemde gostermis olduklar: getirilere paralel olarak uzun dénemde de pozitif getiriler
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sunmuglardir. 13D formu yayinlandiktan sonra bir yillik, ii¢ yillik ve bes yillik donemlerde SP500 en-
deksine kiyasla pozitif getiriler gozlemlenmistir. Formun yayinini takip eden yillardaki gorece pozitif
getiriler Sekil 3'de gosterilmis olan farkli zaman araliklarinda benzerlik gostermistir. Buna gére ser-
best yatirim fonlar: aktivist stratejiyle islem yaptiklar: sirketlerde uzun vadede de hisse fiyat perfor-
manst olarak olumlu sonug almaktadirlar.

Sekil 3. S&P500e Gore Diizeltilmis Uzun Dénem (+250,+1250) Performans Verisi
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Serbest yatirim fonlarinin aktivist stratejiyle yatirim yapmasina kars1 ¢ikanlar, tez olarak daha
¢ok serbest yatirim fonlarmin kisa vadeli diisiindiiklerini, uzun vadede ise yatirim yaptiklar: sirket-
lere zarar verdiklerini iddia etmektedirler (Bebchuk vd., 2014:15). Aktivist isleme ugrayan sirketle-
rin getirilerinin bir yillik, ii¢ yillik ve bes yillik donemlerde SP500% kiyasla yiiksek olmasi, islemin
ardindan zaman gegtikce gorece performansin yiikselmesi ve bu durumun 1994-2008 ve 2009-2014
yillar1 arasindaki islemlerde ortak olmasi genel olarak aktivist islemlerin hissedarlar i¢in yatirim per-
formansi agisindan uzun vadede de katki sagladiklarini gostermektedir. Piyasa fiyatlamasinin sirket-
lerin gelecek beklentilerine gore olusturulmasi, indirgenmis nakit akim gibi popiiler hisse fiyatlama
yontemlerinin sirketlerin uzun vadeli getirilerini tahmin ederek hazirlanmasi ve yine aktivist isleme
ugrayan sirketlerin bes y1l gibi uzun vadelerde bile ortalamada endeksin oldukga iistiinde perfor-
mans sergilemesi, aktivist islemlere kars: ¢ikanlarin tezlerinin hisse fiyat performansi agisindan des-
teklenmedigini gostermektedir.

2.6. Fama-French Bes Faktor Fiyatlama Modeli Analizi

Fama-French Bes faktor Fiyatlama Modeli ile yapilan analizler 0-20 giin; 0-250 giin; 0-750 giin
ve 0-1250 giin olmak {izere dort farkli zaman diliminde ayr1 ayr1 gerceklestirilmistir. Farkli zaman
dilimlerine ait tanimlayicr istatistikler tablo 5de verilmistir. Gozlem sayist 0-20 giin araliginda 546
adet iken, ilgili sirketlerin birlesmesi, satin alinmasi ya da iflas1 gibi nedenlerle daha uzun vadelerde
azalmaktadir. Vade uzadikga isleme ugrayan sirketlerin riskten armndirilmis kazancinda (MOD-RF)
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dikkat ¢eken bir artis goze carpmaktadir. Yine bu grupta farkli donemlerdeki standart sapma deger-
leri Fama ve French tarafindan gelistirilen bes faktor modelindeki serilere kiyasla ¢cok daha yiiksektir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

MOD-RF | MKT_RF CMA HML RMW SMB

Ortalama 0,044 0,008 0,000 0,000 0,001 0,002
Medyan 0,014 0,016 0,000 -0,001 0,000 0,004

0,20 |Maksimum 2,300 0,241 0,061 0,160 0,087 0,062
Giin | Minimum -0,750 -0,256 -0,069 -0,111 -0,085 -0,072
Standart Sapma 0,259 0,051 0,014 0,027 0,019 0,023

Gozlem 546 546 546 546 546 546
Ortalama 0,174 0,069 0,019 0,004 0,042 0,019
Medyan 0,032 0,102 0,005 0,000 0,021 0,014
0,250 | Maksimum 6,850 0,703 0,428 0,697 0,539 0,482
Giin | Minimum -0,996 -0,465 -0,102 -0,292 -0,337 -0,244
Standart Sapma 0,914 0,208 0,067 0,109 0,104 0,073

Gozlem 496 496 496 496 496 496
Ortalama 0,675 0,198 0,063 0,001 0,138 0,085
Medyan 0,010 0,199 0,038 -0,037 0,114 0,063
0,750 | Maksimum 36,469 1,165 0,773 0,776 1,108 0,585
Giin | Minimum -0,996 -0,468 -0,109 -0,323 -0,334 -0,392
Standart Sapma 2,809 0,343 0,142 0,154 0,166 0,151

Gozlem 382 382 382 382 382 382
Ortalama 0,974 0,340 0,117 0,024 0,249 0,149
Medyan 0,043 0,135 0,067 -0,035 0,285 0,134
0,1250 | Maksimum 32,854 2,106 0,960 1,160 1,013 0,948
Giin | Minimum -0,996 -0,327 -0,180 -0,237 -0,138 -0,353
Standart Sapma 3,441 0,484 0,215 0,227 0,185 0,179

Gézlem 313 313 313 313 313 313

Bagimsiz degiskenlere ait Tablo 6da verilmis olan korelasyon matrisi incelendiginde biitiin deger-
lerin Gujarati ve Porter (2009:320) tarafindan regresyon modellerindeki ¢oklu korelasyon problemi
i¢in belirlenmis sinir degeri olan 0,8’in altinda oldugu goriilmektedir. Yine bu seriler Fama-French
Bes Faktor analizini uygulayan akademik ¢aligmalarda kullanilmis olup giivenirlik seviyesi bir¢ok
kez test edilmistir.
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Tablo 6. Korelasyon Matrisi

CMA HML MKT-RF RMW SMB
CMA 1,000
HML 0,418 1,000
0,20
N MKT_RF -0,118 0,274 1,000
Giin
RMW 0,104 -0,173 -0,499 1,000
SMB -0,023 0,312 0,452 -0,455 1,000
CMA 1,000
HML 0,287 1,000
0’2,,5 0 MKT_RF -0,320 -0,138 1,000
Giin
RMW 0,175 0,288 0,045 1,000
SMB 0,108 0,390 0,194 0,629 1,000
CMA 1,000
HML 0,620 1,000
0’7_,5 0 MKT_RF -0,174 -0,053 1,000
Giin
RMW 0,528 0,310 -0,768 1,000
SMB 0,673 0,502 -0,215 0,391 1,000
CMA 1,000
HML 0,671 1,000
0’1%50 MKT_RF -0,290 -0,093 1,000
Giin
RMW 0,482 0,224 -0,824 1,000
SMB 0,741 0,582 -0,285 0,349 1,000

Bagimsiz degiskenlere ait zaman serilerinde duraganlik probleminin olup olmadigini test etmek
i¢in genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Tablo 7'de gosterilmis olan so-
nuglara gore %1 anlamlilik diizeyinde ilgili zaman serilerinde duraganliga rastlanmamustir.

Tablo 7. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K6k Testi Sonuglari

ADF

Istatistik P Degeri
MOD-RF -22.509 0.0000
SMB -24.296 0.0000
RMW -23.608 0.0000
MKT_RF -23.131 0.0000
HML -23.134 0.0000
CMA -22.509 0.0000
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Fama-French Bes faktor Fiyatlama Modeli ile yapilmis olan regresyon analizlerinin sonuglari
Tablo 8de 6zetlenmistir. Regresyon analizinin istatistiksel olarak anlaml olabilmesi i¢in olasilik yo-
gunlugu degerinin (p) 0,05’ten kiigiik olmasi gerekmektedir (Wheelwright vd.1998:213). Bu agidan
bakildiginda caligilmis olan veri seti uzun dénemli getiriler istatistiksel olarak 20 giinlitk donemde
anlamly, bir yillik, @i¢ yillik ve bes yillik uzun donemlerde ise anlamsizdir. Fakat literatiirde daha
once tartisildig gibi (Fama, 1998:295) sirketlerin performansina etki eden bir¢ok farkli nedenin ol-
mas1 ve bu nedenlerin biiyiik bir kisminin bu ¢alismanin igeriginde bulunmamasi nedeniyle standart
sapma degerleri yliksek ¢ikmigtir. Dolayisiyla tabloda gosterilmis olan olasilik yogunluk deger ara-
liklar1 sadece okuyucularin fikir sahibi olmalari i¢in verilmistir. Ayrica MOD-RF bagimli degiskeni
ile Mkt-RF ve SMB bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve giiglii bir iliski s6z
konusudur. Beta degerleri bir yil ve uzun vadedeki hesaplamalarda Mkt-RF degiskeni i¢in 1,6 ile 3,2
arasinda; SMB degiskeni i¢in ise 2,6 ile 3,2 arasinda degismektedir.

Boliim 2.4'de basit aritmetik ortalamalar alinarak hesaplanmis S&P500% gore diizeltilmis getiri
degerleri verilmisti. S&P500% gore diizeltilmis getiri degerleri ile regresyon analizlerinin sonuglar1
arasinda (0,+20) giinlitk donemde uyum gozlemlenmektedir.

S&P500% gore diizeltilmis getiri degerlerine gore aktivist islemin yapildig1 sirketlerin uzun va-
deli getirileri piyasanin normal getirilerini agmistir. islem yapilan hisselerin uzun vadede risksiz faiz
orani iizerindeki getirisi Fama-French Bes Faktor modeline gore tanimlanmis bes farkli endeksin de
tistiindedir. Beta degerlerinin oldukga yiiksek olmas: ve son donemde Amerikan borsasinda yukar:
yonlii bir trend yaganmis olmas: nedeniyle Fama-French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli kulla-
nilarak hesaplanan uzun vadeli Alfa degeri bir, ti¢ ve bes yillik vadelerde negatiftir.

Tablo 8. Panel: Fama-French 5 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Sonuglar:

Zaman Dilimi (Giin)
(0,20) (0,250) (0,750) (0,1250)
Gozlem Sayist 546 496 382 313
R? 0,435 0,472 0,333 0,401
Katsay1 0,029* -0,004 -0,320 -0,094
a Standart Hata 0,010 0,060 0,357 0,716
Olasilik 0,006 0,953 0,371 0,895
Katsay1 1,625* 1,689* 3,232* 2,504%
Mkt-RF Standart Hata 0,245 0,314 0,698 0,688
Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
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Katsay1 1,185* 2,628* 2,911* 3,158**
SMB Standart Hata 0,532 0,554 1,255 1,560
Olasilik 0,026 0,000 0,021 0,044
Katsay1 1,302* -0,135 0,658 1,456
HML Standart Hata 0,451 0,484 1,151 1,102
Olasilik 0,004 0,780 0,568 0,187
Katsay1 0,422 -0,019 1,688 -0,941
RMW Standart Hata 0,647 0,606 1,657 1,954
Olasilik 0,514 0,974 0,309 0,630
Katsay1 -2,148% 0,607 -2,024 -0,457
CMA Standart Hata 0,813 0,759 1,674 1,548
Olasilik 0,008 0,425 0,227 0,768

Not: Istatistiksel anlamlilik katsayilart igin, * %1'den kiigiik, **%5den kiigiik.

Sonug

Bu ¢aligmada serbest yatirim fonlarinin aktivist strateji uygulayarak yaptiklari islemler incelen-
mistir. Her bir aktivist hisse alim isleminden 6nce ve sonrasinda hissenin fiyatinin nasil hareket etti-
gine bakilarak; raporlamadan sonraki 20 giinliik, bir yillik, ti¢ yillik ve bes yillik donemlerde, aktivist
islem uygulanan sirketlerin performanslari incelenmistir.

Bu caligmada aktivist serbest yatirim fonlarmin iglemlerine ugrayan sirketlerin hisse fiyat per-
formanslar1 S&P500 endeksinin getirisiyle kiyaslanarak ve Fama-French 5 Faktor Varlik Fiyatlama
Modeli uygulanarak test edilmistir. S&P500 performansi ile yapilan kiyaslamada, son bes yildaki is-
lemleri dahil ederek, aktivist islemlerin piyasay1 gecen performans sergilediklerini bildirmis olan li-
teratiirdeki benzer ¢alismalardaki sonuglarin, 2008 finansal krizinden sonraki donemde de gegerli
oldugunu tespit etmistir. Literatiirdeki ¢alismalar pozitif getirilerin aktivist islemin 20 giin 6ncesin-
den baslayarak, sonraki 20 giinde de devam ettigini bildirmistir. Bu ¢aligmada ise literatiirden farkl
olarak ilgili pozitif getirilerin siireklilik olusturmadig: bulunmustur. Buna gore aktivist isleme ugra-
mus hisseler ortalamada raporlama tarihinden dokuz giin 6nceye kadar negatif performans sergiler-
ken devam eden giinlerde pozitif getiri saglamislardur.

Fama-French 5 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli uygulanarak yapilan analizde ise aktivist isleme
ugrayan sirketlerin 0,20 giin arasindaki zaman diliminde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif getiri-
ler elde ettigi gozlemlenirken, 1 y1l, 3 y1l ve 5 yildan olusan daha uzun vadelerde ise istatistiksel olarak
anlamli bir sonug elde edilememistir. Bu analizden ¢ikan bir diger istatistiksel olarak anlamli sonug
ise aktivist isleme ugrayan sirketlerin hisse fiyat performansinin (1) piyasanin genel getirisini 6l¢en
(Mkt-RF) ve (2) piyasa degeri kiigiik olan hisselerin biiyiik olan hisselere kiyasla performansi 6lgen
(SMB) bagimsiz degiskenler ile ayn1 yonde ve giiglii bir iligkiye sahip olmasidir.
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Bu ¢alismada, aktivist islemlerin uzun vadede uygulandiklari sirketleri olumlu etkilediklerini bil-
dirmis olan literatiirdeki diger ¢caligmalar teyit edilmis ve 2008 finansal krizinden sonra da aktivist is-
lemlerin sirket fiyat performansina olumlu etkisinin devam ettigi bulunmustur.

Serbest yatirim fonlar1 aktivist stratejiyi benimseyerek kendileri i¢in ugrastirict bir siirece gir-
mektedirler ve bu ¢abanin sonucunda piyasay1 asan performanslar sergilemektedirler. Son yirmi yil-
daki islemleri analiz eden biitiin ¢aligmalarin ortak sonucu aktivist islemlerin ortalamada pozitif ge-
tiri sunmasidir. Hissedar yapisinin daginik halde oldugu, hakim hissedarin bulunmadig sirketlerde
aktivist serbest yatirim fonlar: hissedarlarin haklarini temsilde etkin bir rol oynamakta ve hissedar-
larin yasadig1 maliyetleri 6nemli 6lgiide azaltmaktadirlar.
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Oz

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiyedeki bireylerin finansal okuryazarlik seviyesini ve bireylerin finansal
okuryazarlik seviyesi ile mobil bankacilik hizmetinin kullanimi arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amag dog-
rultusunda, Tiirkiye genelinde tesadiifi 6rnekleme yontemi ile segilen 589 katilimciya internet iizerinden anket
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mektedir. Calismada bankacilik islemlerini mobil bankacilik iizerinden gergeklestiren katilimcilarin daha yiik-
sek finansal okuryazarlik skoruna sahip oldugu ve kullanim tecriibesi ve siklig arttik¢a finansal okuryazarlik
skorunun da arttig tespit edilmistir. Son olarak, analiz sonuglar1 gostermektedir ki, mobil bankacilik kullanim
siklig1 ve mobil bankacilik hizmetlerinin faydalar: ile finansal okuryazarlik skoru arasinda pozitif ve istatistik-
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Abstract

The main purpose of this study is to examine the financial literacy levels of individuals in Turkey and the relati-
onship between the level of financial literacy of individuals and the use of mobile banking service. For this purpose,
survey has been made to 589 participants in Turkey who were selected by random sampling method over the inter-
net. A survey data were analyzed in SPSS 22.0 program using independent two groups T-Tests, one-way ANOVA
and Pearson correlation method. At the end of the study, it was observed that the financial literacy score was simi-
lar in men and women, but differed by marital status, age, income and educational status. In addition to this, the
perceived level of knowledge of the participants coincides with their financial literacy scores. In the study, it was
determined that the participants who carried out their banking transactions over mobile banking had higher fi-
nancial literacy score and the financial literacy score increased as their experience and frequency of usage increa-
sed. Finally, the results of the analysis show that there is a positive and statistically significant relationship between
the frequency of mobile banking usage and the benefits of mobile banking services and the financial literacy score.

Keywords: Financial Literacy, Mobil Banking, T-tests, ANOVA, Pearson.
Jel Codes: A20; G21; G53

Giris

Giintimiizde bilgi ve iletisim teknolojileri alaninda bas dondiiriicii gelismeler yasanmaktadir. Bu
gelismelerin bir sonucu olarak diinyada ve Tiirkiyede bilgi teknolojileri kullanim oranlar: gegmis
yuzyilla kargilagtirilamayacak diizeyde artmigstir. Gergekten de “We Are Social ve Hootsuite” tarafin-
dan yaymlanan “Digital in 2019 Global Overview” raporu iilkemizde yetiskinlerin %98’inin cep te-
lefonu kullandigini, bu bireylerin %77’sinin akilli telefon tercih ettigini ortaya koymaktadir. Ayni
rapora gore tilkemizde yetiskinlerin %25’i tablet, %48’i ise masaiistii bilgisayar ya da diziistii bilgisa-
yar kullanmaktadir. Yine rapora gore 82.44 milyon niifusa sahip iilkemizde toplam niifusun %93’
(76.34 milyon kisi) mobil aboneliklere sahipken %72’si de (59.36 milyon kisi) internet kullanicisidur.
Ote yandan iilkemizde internet kullananlarin %84’ii her giin internet kullanmakta ve giin igerisinde
ortalama 7 saatini internette gecirmektedir (TEB, Tiirkiye'nin Dijital Haritas1 2019, http://www.blog-
teb.com/turkiyenin-dijital-haritasi-2019/, 13.07.2019). Dolayisiyla hem akilli telefonun hem de in-
ternetin bu kadar yaygin kullanildig1 bir ortamda, mobil bankacilik ! hizmetlerinin bankalar agi-
sindan cazibesini giin gegtik¢e artirmasi ¢ok da sasirtict bir durum degildir. Bunun yani sira mobil
bankacilik; maliyet, kolaylik, zaman ve mekan avantaji nedeniyle de kullanicilara ¢ekici gelmekte-
dir. Hem bankalar hem de kullanicilar agisindan gesitli avantajlara sahip olmasinin bir sonucu ola-
rak mobil bankacilik, son yillarda yaygin bir kullanim alanina sahip olmustur. Bu durum Tiirkiye
Bankalar Birliginin ticer aylik donemlerde yayimladig: dijital bankacilik istatistiklerinde de goriil-
mektedir. {lgili istatistiklere gore; internet bankacilig1 ile mobil bankacilik hizmetlerinin her ikisini
de kullanan bireysel miisteri sayisinda 6nemli artiglar olmaktadir. Ancak yalnizca mobil bankacilik
hizmetini kullanan bireysel miisterilerin sayisi giin gegtikge artarken, yalnizca internet bankacilig

1 Mobil bankacilik, bankalarin miisterilerine mobil cihazlarindaki ya da avug igi bilgisayarlarindaki uygulama
araciligiyla 7 giin 24 saat bankacilik islemlerini gerceklestirme olanag: sundugu bir hizmettir. Banka miisterileri
bu hizmet ile subeye gitmeksizin hesap yonetimi, hesaplar ve bankalar arasinda para transferi, kredi bagvurusu
ve borcu 6deme, doviz alim satimi, kredi kart: islemleri, fatura 6deme, vergi, sigorta ve ceza 6demesi, yatirim
islemleri gibi birgok islemi gerceklestirebilmektedir.
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kullanan bireysel miisteri sayisinda gozle goriiliir azalmalar yasanmaktadir (Tiirkiye Bankalar Birligi,
Dijital, Internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri Mart 2017-Aralik 2019, https://www.tbb.org.tr/tr/
bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, 02.02.2020). Grafik 1'de mobil bankaci-
lik hizmetini kullanan bireysel miisteri sayisindaki artig, donemsel olarak 6zetlenmistir.

Grafik 1. Mobil Bankacilik Hizmetini Kullanan Bireysel Miisteri Sayist
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birliginin Mart 2017-Aralik 2019 dénemleri arasinda yayimladig1 “Dijital, Internet

ve Mobil Bankacilik Istatistikleri” raporundan yararlanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Grafikte gorildigi gibi mobil bankaciligi kullanan bireysel miisteri sayisinda Mart 2017-Aralik
2019 tarihleri arasinda {i¢ aylik dénemlerde 6nemli artislar gerceklesmistir. S6z konusu artislar mo-
bil bankacilik uygulamalarini geleneksel bankacilik islemlerinden ayiran énemli bir déniisiim sii-
recini de beraberinde getirmektedir. Buna gore banka islemlerinin mobil bankacilik uygulamalar:
tizerinden yapilmasinin geleneksel bankacilik hizmetlerine kiyasla bankalara ve miisterilere sagla-
dig1 avantajlar su sekilde agiklanabilir: (i) Teknolojinin efektif olarak kullanilmas: bankalarin islem
maliyetlerini azaltan bir husustur. Bu azalis bankalarca miisterilere pozitif anlamda yansitildigindan
miisterilerin de islem maliyeti avantaji olur. Ornegin, miisteriler fon transferlerinde, déviz alim sa-
tim islemlerinde ¢ok daha az, hatta sifir komisyon 6deme imkéni bulabilecektir (Zeybek, 2018, 102).
Béylece hem bankalarin hem de banka miisterilerinin karlilig: artacaktir. (ii) Bankalar, mobil ban-
kacilik hizmeti ile daha genis miisteri bilgisine erisme olanagina sahip olacagindan miisteri odakl
tiriin ve hizmet gelistirir. Ote yandan bankalar mobil bankacilik hizmeti {izerinden de bireysel pazar-
lama ve satis faaliyeti gerceklestirerek ¢apraz satis yapabilir ve miisterilerine sundugu tiriin ve hizmet
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cesitliligini artirabilir (Coskun, 2012, 33-34). (iii) Diger alternatif dagitim kanallar1 gibi mobil ban-
kacilik da subelerin yogunlugunu ve sube personelinin operasyonel faaliyetlere ayirdigi zamani azal-
tacaktir. Boylece sube personelleri pazarlama ve satis faaliyetlerine daha fazla yogunlagabilecektir
(Coskun, 2012, 34). (iv) Mobil bankacilik hizmeti, miigteri memnuniyeti, sadakati ve verimliligine
katk: saglar. Zira miisteri yogunlugu azalan banka personeli sube igerisinde sunulacak hizmetlerde
miisterilere daha etkin zaman ayirabilir. (v) Mobil bankacilik, miigterilere déviz alim satimi, kiymetli
maden alim satimy, hisse senedi islemleri, yatirim fonu y6netimi gibi zamana bagl kar edilebilen is-
lemlerde vakit kaybetmeden kérli islemler yapabilmesine olanak saglamaktadir.

Mobil bankaciligin sayilan tiim bu avantajlar1 banka miisterilerinin s6z konusu avantajlardan
yararlanmasinit miimkiin kulan finansal okuryazarlik kavramini giindeme getirmektedir. Cinkii fi-
nansal okuryazarlik kavrami; bireylerin tasarruf ve yatirim bilincine, bor¢lanma gereksinimini be-
lirleyebilme ve alternatifler arasinda makul olani tercih edebilme yetenegine, nakit kaynaklarinin
ve 0deme ylkiimliiliiklerinin takibini yapabilecek finansal yeterlilige, emeklilik doneminde refah
diizeyini korumaya yonelik finansal planlama yapabilecek diizeyde bilgi ve deneyime sahip olmasi
seklinde tanimlanabilir. Bu baglamda finansal okuryazar bireylerin mobil bankacilik hizmetini kul-
lanarak islem maliyetlerini diigirmesini, para yonetimi ve takibini etkin sekilde yapabilmesini, is-
lemlerinin karliligini ve verimliliini artirilabilmesini beklemek miimkiindiir. Zira finansal okurya-
zar bireyler finansal piyasalara aktif katilirken dogru finansal araclari bilingli bir sekilde tercih eder.
Ayni zamanda finansal okuryazar bireyler finansmana ihtiya¢ duydugu dénemlerde 6l¢iilii ve kont-
rollii bor¢lanabildigi gibi para yonetiminde de basarili olmalar1 nedeniyle finansal islemlere gereksiz
masraf 6demeyerek bile kullanilabilir gelirlerini artirabilirler. Son olarak finansal okuryazar birey-
ler finansal giiveni olan, diger bir deyisle finansal bilgi ve deneyimini azimsamayan ve oldugundan
¢ok gormeyen bireyler oldugundan aldig: kararlarin, tercih ettigi finansal araglarin ya da tiriinlerin
avantaj ve dezavantajlarinin farkindadirlar. Béylece ne finansal sistemin akt6rii olmaktan kagarlar ne
de agir1 6zgtiveni nedeniyle hatal kararlar alarak zarar ederler. Gortildiigii tizere finansal okuryazar-
lik, bireylerin finansal giivenligi ve refahi tizerinde etkili bir unsurdur. Makro agidan bakildiginda,
bireylerin bilgiye dayali finansal karar vermesi finansal piyasalarin daha saglikli isleyebilmesi agi-
sindan da 6nemlidir (Bernanke, Financial literacy, https://www.federalreserve.gov/newsevents/tes-
timony/bernanke20060523a.htm, 02.11.2019). Finansal okuryazarlik, finansal kaynaklarin etkin da-
gilimina katkida bulunmas: sebebiyle finansal istikrarin saglanmasina 6nemli katkilar sundugu gibi
(Klapper, Lusardi ve Panos, 2012, 2) finansal okuryazar bireylerin finansal kurumlara yonelttigi so-
rularin piyasanin seffafligini ve agikligini artirdigs, sikayet ve hukuki sorunlarda ise azalmalara ne-
den oldugu bilinen bir gercektir (TCMB, Mart 2011, 83). Ayrica finansal okuryazar bireylerin mobil
bankacilik izerinden banka ¢alisanindan yardim almaksizin tek basina kredi bagvurusu, yatirim is-
lemleri, para transferi, nakit avans ve kredi kart1 borcu 6deme gibi temel diizeyde finansal bilgi ge-
rektiren islemleri yapabilmesi beklenmektedir. Dolayisiyla da mobil bankacilik hizmetlerinin yaygin
kullanimi banka miisterilerinin finansal okuryazar olmasiyla iliskilendirilebilir.

Tiim bu bilgiler 151¢1nda ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye 6zelinde, bireylerin finansal okuryazar-
lik seviyesini (bu seviyeye etki eden faktorlerle birlikte) irdelemek ve finansal okuryazarlik seviyesi
mobil bankacilik hizmetinin kullanimi arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda
calismada, 6ncelikle bireylerin cinsiyet, medeni durum, yas, gelir ve egitim durumuna gore finansal
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okuryazarlik skorlar1 karsilastirilmistir. Ardindan bireylerin finansal durumunu yénetmedeki ba-
sar1 algisi ile sahip olduklar: finansal okuryazarlik skorlar: arasindaki iliskiler incelenmis ve birey-
lerin mobil bankacilik kullanim durumu, mobil bankacilik tecriibesi ve kullanim siklig: ile finansal
okuryazarlik skorlar1 arasindaki iligkiler ortaya konulmustur. Son olarak mobil bankacilik kullanim
siklig1 ve mobil bankacilik hizmetlerinin faydalari ile finansal okuryazarlik skorlar1 arasindaki ilis-
kiler incelenmistir.

Bu dogrultuda ¢aliymanin bundan sonraki béliimleri, sirasiyla, literatiir taramasina, aragtirma-
nin yontemine ve veri setine, analiz bulgularina ve nihayet ¢aligma sonuglarina yer verecek sekilde
dizayn edilmistir.

1. Caligmayla Ilgili Literatiir incelemesi

Literatiirde, bu calismanin amaci ile dogrudan iliskili olan az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bun-
lardan bazisi, amaglari ve ortaya koydugu sonuglariyla birlikte agagida 6zetlenmektedir:

Behrman, Mitchell, Soo ve Bravo (2010) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci finansal okuryazar-
lik ile servet birikimi arasindaki iliskiyi belirlemektir. Calisma sonuglarina gore finansal okuryazarlik
ile servet birikimi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Behrman, Mitchell, Soo ve Bravo, 2010, 1).

Rooij, Lusardi ve Alessie (2011) tarafindan yapilan ¢alismada bireylerin finansal okuryazarliklari
ile borsaya katilimlar: arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmistir. Aragtirma sonucunda bi-
reylerin temel diizeyde finansal bilgiye sahip olduklar: ve faiz artirimi, enflasyon ve paranin zaman
degeri gibi kavramlar1 kavradiklari ancak tahvil ve hisse senedi arasindaki farki, tahvil fiyatlar: ile faiz
oranlari arasindaki iliskiyi ve risk gesitlendirmesinin temellerini bilmedigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica
finansal okuryazarligin finansal karar verme siirecinde etkili oldugu ve bu nedenle de finansal okur-
yazarlik diizeyleri diisiik bireylerin hisse senetlerine yatirim yapma olasiliginin da diisiik oldugu hu-
susu belirtilmistir (Rooij, Lusardi ve Alessie, 2011, 449).

Lusardi ve Mitchell (2011) yaptiklar1 ¢aligmada Amerikali bireylere finansal okuryazarlik ile
emeklilik planlamasi yapma arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla anket uygulanmigtir. Ankete
katilan bireylere finansal okuryazarlik diizeyini 6l¢mek i¢in bilesik faiz oranlari, enflasyon ve risk ¢e-
sitlendirmesi ile ilgili sorular yoneltilmistir. Anket sonucuna gore katilimcilarin yarisi bilesik faiz ve
enflasyon sorularina dogru cevap verirken, tigte biri bilesik faiz, enflasyon ve risk ¢esitlendirmesi so-
rularina dogru cevap vermistir. Bu sonuca goére de yasli Amerikalilar arasinda finansal bilgisizligin
yaygin oldugu ifade edilmistir. Emeklilik esigindeki bireylerin tigte birinden daha az1 emeklilik plan
yapmaya ¢alisirken bunlarin sadece tigte ikisi basarili bir emeklilik plan1 yapabilmistir. Genel olarak
ise yash Amerikalilarin beste birinden daha az1 bagarili bir emeklilik planlamas: yapabilmistir. Dola-
yistyla finansal okuryazarlik ile emeklilik planlamasi yapabilme becerisi arasinda iliski oldugu ortaya
¢ikmustir (Lusardi ve Mitchell, 2011, 16-17).

Deuflhard, Georgarakos ve Inderst (2015) tarafindan yapilan ¢alisgmada finansal agidan okurya-
zar olan bireylerin tasarruf hesaplarindan ortalama olarak daha yiiksek getiri elde ettigi, bankalar
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arasinda en yiiksek faiz getirisi olan hesab belirlemede daha basarili olduklar: sonucuna varilmistir
(Deuflhard, Georgarakos ve Inderst, 2015, 16).

Cumurovi¢ ve Hyll (2016) finansal okuryazarlik ile serbest meslek sahibi olma arasindaki iligkiyi
tespit etmek amaciyla yaptiklari ¢alismada finansal okuryazarligin serbest meslek sahibi olma olasi-
ligin1 olumlu yénde etkiledigini ortaya koymustur (Cumurovi¢ ve Hyll, 2016, 12).

Cam ve Cam (2016) Dogu Karadeniz Bolgesinde siirekli gelir sahibi bireylere anket uygulayarak
finansal okuryazarligin énemli boyutlarindan biri olan finansal davranis ve tutum ile mobil bankaci-
lik uygulamalarinin kullanim diizeyi arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda anlaml bir etki
ve iliski tespit edememislerdir (Cam ve Cam, 2016, 104).

Nejad ve Javid (2018) finansal okuryazarlik ile bireysel bankacilik hizmetlerinin kullanimi ara-
sindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla yaptiklar: ¢aligmada finansal okuryazar bireylerin vadesiz he-
sab1 bulundugu ve bu bireylerin %75’inin de tasarruf hesabina sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica
caligmada edinilen bulgulara gore finansal agidan okuryazar bireylerin online ve mobil bankacilik
hizmetlerini kullanma ihtimalleri yiiksek oldugu gibi diger bireylere kiyasla miisteri hizmetleri ile
daha az iletisime gectikleri belirtilmistir (Nejad ve Javid, 2018, 798).

Ye ve Kulathunga (2019) tarafindan yapilan ¢alismada ise KOBI’lerin siirdiiriilebilirlikleri iize-
rinde finansal okuryazarligin, finansmana erisimin ve finansal risk tutumunun dogrudan etkisini
tespit etmek amaciyla entegre bir model olusturulmustur. Yapilan analizler finansal okuryazarligin
finansmana erisim ve finansal risk tutumunun 6nemli bir gostergesi oldugunu ortaya koymustur.
Arastirma sonucunda yazarlar, finansal okuryazarlik ile KOBT'lerin siirdiiriilebilirlikleri arasindaki
iliskide finansmana erisim ve finansal risk tutumunun kismen de olsa araci etkisi oldugu sonucuna
ulagmislardir (Ye ve Kulathunga, 2019, 17) .

Son olarak Jiinger ve Mietzner (2019) Almanyada yaptiklar: arastirma sonucunda ise finansal
teknolojiyi kullanmanin belli bir diizeyde uzmanlik gerektirdigini; buna bagli olarak da finansal bilgi
diizeyi yiiksek hane halkinin finansal teknolojiyi kullanma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir (Jiinger ve Mietzner, 2019, 8).

Yukarida da goriildiigii iizere literatiir kapsaminda finansal okuryazarlik ile mobil bankacilik kulla-
nimi arasindaki iligkiyi test eden arastirma sayist sinirh diizeydedir. S6z konusu ¢alismalar arasinda ko-
nuyu Tiirkiye baglaminda ancak sadece Dogu Karadeniz Bolgesi ile kisitli olarak ele alan tek bir ¢alismaya
rastlanmustir. Bu baglamda bireylerin finansal okuryazarlik skoru ile mobil bankacilik kullanim durumu
arasinda bir iligki olup olmadigini Tiirkiye genelinde ortaya koymaya ¢alisan bu ¢alismanin hem kisith
diizeyde ilgi goren konuya iliskin yazin baglaminda bilgi birikimini genisletecek olmast hem de konuyu
tiim Tiirkiye baglaminda degerlendirmesi agisindan literatiire katki saglayacagini soylemek miimkiindiir.

2. Calismanin Hipotezleri

Tiirkiyede yasayan bireylerin finansal okuryazarlik seviyesini (bu seviyeye etki eden faktor-
lerle birlikte) irdelemeyi ve finansal okuryazarlik seviyesi ile mobil bankacilik hizmetinin kullanimi
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arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amag edinen bu ¢aligmada, 6ncelikle cinsiyet, medeni durum, yas,
gelir ve egitim durumu gibi faktorlerin finansal okuryazarlik seviyesine etkisi irdelenmistir. Ardin-
dan bireylerin finansal durumunu yonetmedeki basari algisi ile sahip olduklar: finansal okuryazar-
lik skorlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Caligmada ayrica bireylerin mobil bankacilik kullanim du-
rumu, mobil bankacilik tecriibesi, kullanim siklig1 ile finansal okuryazarlik skorlar: arasindaki iligki
de analiz edilmistir. Son olarak hem mobil bankacilik kullanim siklig1 ve hem de mobil bankacilik
hizmetlerinin faydalari ile finansal okuryazarlik skorlar1 arasindaki iligkiler ayr1 ayr1 arastirilmistir.

Aragtirmaya iligkin kurulan ana hipotezler sunlardir:

H1: Bireylerin cinsiyetine gore finansal okuryazarlik skorlar: farklilasmaktadir.

H2: Bireylerin medeni durumuna gore finansal okuryazarlik skorlar: farklilagmaktadur.
H3: Bireylerin yas gruplarina gore finansal okuryazarlik skorlar: farklilasmaktadir.

H4: Bireylerin gelir diizeyine gore finansal okuryazarlik skorlar farklilasmaktadir.

H5: Bireylerin egitim durumuna gore finansal okuryazarlik skorlar: farklilagmaktadir.

Hé: Bireylerin finansal durumunu yonetmede basari algisina gore finansal okuryazarlik skorlari
farklilasmaktadir.

H7: Bireylerin mobil bankacilik kullanma durumuna gore finansal okuryazarlik skorlar1 farkli-
lagmaktadir.

H8: Bireylerin mobil bankacilik kullanma tecriibesine gore finansal okuryazarlik skorlar: farkli-
lagmaktadir.

H9: Bireylerin mobil bankacilik kullanma sikligina gore finansal okuryazarlik skorlar: farklilas-
maktadir.

H10: Mobil bankacilik kullanim siklig1 ve mobil bankacilik hizmetlerinin faydalari ile finansal
okuryazarlik skorlar1 arasinda iligki vardir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmanin belirtilen amaci dogrultusunda Tiirkiyede yasayan ve tesadiifi olarak segilen 589 bi-
reye Agustos-Kasim 2019 dénemi i¢erisinde internet tizerinden anket uygulanmistir. Anket ti¢ tir
soru grubundan olusmaktadir. Birinci grupta katilimcilarin demografik bilgilerine yonelik sorular
bulunmaktadir. fkinci grupta katilimcilarin temel ve ileri diizeyde finansal okuryazarliklarini 6lgen
sorular yer almaktadir. S6z konusu sorular Rooij, Lusardi ve Alessie (2007) tarafindan yapilan ¢a-
lismada kullanilan anket ¢alismasindan alinmistir. Ugiincii grupta yer alan mobil bankacilik kulla-
nimina iligkin sorular ise Uzundag (2013)’mn internet bankaciliginin gelisimi ve titketici davranis-
lar1 tizerine yaptig1 calismasinda kullandig: anketten yararlanilmig ve tarafimizca mobil bankaciliga
uyarlanip gelistirilerek ankete dahil edilmistir.
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George ve Mallery (2010); Tabachnick ve Fidell (2013)e gore; carpiklik ve basiklik degerleri +2,0
ile - 2,0 arasinda olursa 6l¢cek normal dagilmakta ve parametrik testlerin kullanilmas: gerekmektedir.
Bu baglamda Tablo 1de goriildiigii tizere ¢alismada kullanilan finansal okuryazarlik, mobil bankaci-
lik kullanim siklig1 ve mobil bankacilik hizmetlerinin faydalar1 6l¢eklerinin ¢arpiklik ve basiklik de-
gerleri +2,0 ile — 2,0 arasinda oldugundan yapilan anket ¢aligmalar istatistiksel hale getirilmis ve SPSS
22.0 programinda bagimsiz iki grup T-Testi, tek yonliit Anova ve Pearson korelasyon yontemi kullani-
larak analiz edilmistir.

Tablo 1. Aragtirmada Kullanilan Olgekler ve Boyutlarinin Tanimlayici Istatistikleri

Olgekler Gozlem Sayis1 Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basiklik
Finansal Okuryazarhk 589 7,5857 348098 ,024 -,649
Mobil Bankacilik Kullanim Siklig: 589 1,9604 99178 -,376 ,155
Mobil Bankacilik Hizmetlerinin Faydalar 589 3,3089 1,65866 -1,084 -,445

NOT: Anket ¢alismasina katilan bireylerin finansal okuryazarlik seviyesini 6l¢gmek amaciyla Rooij vd. (2007) tarafindan
olusturulan finansal okuryazarhik sorularindan (16 soru) yararlamlmugtir. Finansal okuryazarligin degerlendirilmesinde
dogru cevap=1, yanlis cevap=0 seklinde puanlanmistir. Her bir soruya verilen dogru cevaplar esas almarak toplam 16 puan
tizerinden degerlendirme yapilmustir.

Katilimcilarin mobil bankacilik kullanim sikligini 6lgmek amaciyla Uzundag (2013)’in ¢aligmasinda yararlandigi soru-
lar (17 madde) tarafimizca gelistirilerek kullanilmustir. Katihmcilar 17 maddeden olusan hesap agma, hesap hareketlerini
izleme, kredi karty, kredi islemleri, 6deme islemleri, para transferleri, yatirim, bireysel emeklilik ve sigorta islemleri gibi
bankacilik islemlerini ne kadar siklikla kullandigini “1=Hi¢”, “2=Nadiren”, “3=Bazen”, “4=Sik sik” ve “5=Her zaman” sek-
lindeki begli likert tipinde derecelendirmistir. Elde edilecek veriler sonucunda, dlgekten alinan puan 5e yaklastikca mobil
bankacilik sikliginin arttigy; 1'e yaklastikca da mobil bankacilik kullanim sikliginin azaldigr varsayilmustir.

Calismada kullanilan anket kapsaminda katilimeilara yine Uzundag (2013)'mn ¢alismasinda yer alan ve 15 maddeden olu-
san mobil bankacilik hizmetinin faydalar: verilmis ve kendilerine gore cevaplamalari istenmistir. Katilimeilar mobil ban-
kacilik hizmetinin faydalarini “1=Kesinlikle Katilmiyorum”, “2=Katilmiyorum”, “3=Kararsizim”, “4=Katiliyorum” ve “5=Ke-
sinlikle Katiliyorum” seklindeki begli likert tipinde degerlendirmistir. Katilimcilar mobil bankacilik faydalarina verdigi
cevaplar cercevesinde Glgekten 1 ile 5 arasinda puan almustir. Buna gore elde edilen sonuglarda her bir katilimciya ait puan
5e yaklastikga mobil bankacilik hizmetinin faydalarina katilim diizeyinin arttig1; 1'e yaklastik¢a da mobil bankacilik hiz-

metinin faydalarina katilim diizeyinin diistiigii varsayilmustir.

Ote yandan ¢aligmada kullanilan finansal okuryazarlik, mobil bankacilik kullanim siklig1 ve mo-
bil bankacilik hizmetlerinin 6l¢eklerinin giivenirligi Cronbach’s Alpha katsayisi ile kontrol edilmistir.
Tablo 2de yer alan giivenirlik test sonuglar incelendiginde ¢alismada kullanilan finansal okuryazar-
lik, mobil bankacilik kullanim siklig1, mobil bankacilik hizmetlerinin faydalar: dl¢eklerinin “giiveni-
lir” (>.70) oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Olgeklerin Giivenirlikleri

Olgekler ve Boyutlar Madde Sayis1  Cronbach’s Alpha
Finansal Okuryazarlik Olgegi 16 759
Mobil Bankacihik Kullanim Siklig1 Olgegi 17 .937
Mobil Bankacilik Hizmetlerinin Faydalar1 Olgegi 15 99581
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Yapilan ¢aligmada, ankete katilan bireylerin kendileri hakkinda sorulan sorulari net ve dogru ola-
rak yanitladig1 varsayilmistir. Caligmanin kisiti ise Tiirkiye sinirlari igerisindeki téim illere ulagilama-
mis olmasidir. Bu nedenle ¢alismada yalnizca ulagilan illerdeki 2 bireylerin verdigi cevaplar dogrul-
tusunda analiz yapilmis ve yorumlanmigtir.

4. Calismaya iliskin Bulgular

Anket ¢alismamizin ilk 7 sorusu katilimcilarin demografik bilgilerine yonelik olup demografik
bulgular Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Katilimcilarin Demografik Bilgileri

Degiskenler Gozlem Sayisi %
Cinsiyet Kadin 307 52,1
Erkek 282 47,9
18-25 294 49,9
26-35 128 21,7
Yas 36-45 127 21,6
46-55 33 5,6
56 ve tistil 7 1,2
0-1500 TL 256 43,5
. 1501-3000 TL 68 11,5
Gelir Durumu
3001-4500 TL 63 10,7
4501 TL ve tsti 202 343
Kamu 210 35,7
Ozel 88 14,9
Meslek Sert?.evst Me.slek 11 1,9
Ogrenci 212 36,0
Emekli 2 3
Calismiyorum 66 11,2
Lise ve alt1 40 6,8
Onlisans 50 8,5
Egitim Durumu Lisans 340 57,7
Yiiksek Lisans 53 9,0
Doktora 106 18,0
Medeni Durum Beki.lr 370 62,8
Evli 219 37,2

2 Calismada ulagilan iller sunlardir: Adana, Adiyaman, Afyonkarahisar, Aksaray, Amasya, Ankara, Antalya,
Artvin, Aydin, Balikesir, Bartin, Batman, Bayburt, Bilecik, Bitlis, Bolu, Bursa, Canakkale, Cankiri, Corum,
Denizli, Diyarbakir, Diizce, Edirne, Erzincan, Eskisehir, Gaziantep, Giresun, Hatay, Isparta, Istanbul, Izmir,
Kahramanmarag, Karabiik, Karaman, Kastamonu, Kayseri, Kirikkale, Kirklareli, Kocaeli, Konya, Kiitahya,
Malatya, Manisa, Mardin, Mersin, Mugla, Mus, Nigde, Ordu, Osmaniye, Rize, Sakarya, Samsun, Siirt, Sinop,
Sivas, Sanlurfa, Tekirdag, Tokat, Trabzon, Usak, Van, Yalova, Yozgat, Zonguldak.
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Demografik bulgulara gére arastirmaya katilanlarin yaklasik yarisi erkek ve 18-25 yas arasinda-
dir. Bu katilimcilarin gelir diizeyine bakildiginda ise %43,5’inin 0-1500 TL araliginda, %34,3’iiniin
de 4501 TL ve tizerinde oldugu gorilmektedir. Katilimcilarin %35,7’si kamu sektériinde calisirken
%36’s1 6grencilerden olugsmaktadir. Ayrica katilimcilarin 6nemli bir bélimii bekar ve lisans ve tizeri
egitim seviyesine sahiptir.

Demografik bilgilerden sonra gelen 16 soruda ise katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlarinin
olgiilmesi amaglanmustir. Oncelikle bireylere faiz ve enflasyon kavramlarina iligkin temel diizey fi-
nansal bilgi sorular1 yoneltilmistir. Daha sonra finansal piyasa araglarina (hisse senedi, tahvil, yatirim
fonlar1) iliskin sorularla bireylerin ileri diizey finansal bilgileri tespit edilmistir. Buna gore bireylere
her dogru yanit i¢in 1 puan, her yanlis yanit i¢in de 0 (sifir) puan verilerek bireylerin finansal okur-
yazarlik skoru hesaplanmustir. Ardindan bireylerin demografik 6zelliklerinin yani sira finansal du-
rumunu yonetmede bagari algisina, mobil bankacilik kullanma durumu, tecriibesi ve sikligina gére
finansal okuryazarlik skorlar1 karsilastirilmistir.

Tablo 4’te cinsiyete gore katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlari t-testi ile karsilastirilmigtur.
Analiz sonuglari incelendiginde cinsiyete gore katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlarinin fark-
hilasmadig anlagilmaktadir (p>0,05). Baska bir ifade ile kadin ve erkeklerin finansal okuryazarlik
skorlar1 birbiri ile benzerdir.

Tablo 4. Cinsiyete Gore Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Skorlarinin Karsilastirilmasi

Olgekler Gruplar  Gozlem Sayis1  Ortalama Standart Sapma T IstatistikDegeri Olasilik Degeri

Finansal Kadin 307 7,5505 358372

Okuryazarlik Skoru ~256 798
Erkek 282 7,6241 3,37151

Tablo 5’te medeni duruma gore katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlar t-testi ile kargilasti-
rilmistir. Analiz sonuglari incelendiginde medeni duruma gore katilimecilarin finansal okuryazarlik
skorlarmin farklilagtig1 goriilmiistiir (p<0,05). Buna gore; evlilerin finansal okuryazarlik skorlarinin
ortalamasi, bekarlarin finansal okuryazarlik skorlarinin ortalamasindan daha yiiksektir.

Tablo 5. Medeni Duruma Gore Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Skorlarinin Karsilagtirilmas:

Olgekler Gruplar Gozlem Ortalama  Standart Sapma T Isuttlsflk Olaflhk
Sayist Degeri Degeri
i Beka 370 7,1270 3,34187
Finansal | € ér -4.216 .000
Okuryazarlik Skoru | Evli 219 8,3607 3,58034

Tablo 6da yasa gore katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlar1 Anova testi ile karsilastirilmigtir.
Analiz sonuglarina bakildiginda yasa gére katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlarinin farklilas-
t1g1 anlasilmaktadir (p<0,05). Tablodan da goriilecegi tizere 18-25 yas arasinda yer alan katilimcilarin
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finansal okuryazarlik skorlarinin ortalamasi, diger yas gruplarinin finansal okuryazarlik skorlarinin
ortalamasindan daha diistiktiir.

Tablo 6. Yasa Gore Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Skorlarinin Karsilastirilmas:

Fistatistik-  Olasilik

Olgekler Gruplar  Gozlem Sayis1  Ortalama  Standart Sapma Degeri Degeri
18-25 294 6,9558 3,35012
. 26-35 128 7,6250 3,48224
Finansal 36-45 127 8,7480 3,56786 or 000
Okuryazarlik Skoru ’ ’ ’
46-55 40 8,4000 3,11160

Tablo 7'de gelir durumuna gore katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlar1 Anova testi ile karsi-
lagtirilmustir. Yapilan Anova testi sonuglari incelendiginde gelir durumuna gore katilimcilarin finan-
sal okuryazarlik skorlarinin farklilastig: anlagilmaktadir (p<0,05). Buna gore 4501 TL ve {izerinde ge-
lire sahip katilimcilarin diger gelir gruplarina gore finansal okuryazarlik skoru daha yiiksektir.

Tablo 7. Gelir Durumuna Goére Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Skorlarinin Karsilastirilmasi

Olgekler Gruplar Gozlem Sayis1  Ortalama RENUERE e Istautisfik Olasilik Degeri
Sapma Degeri
0-1500 TL 256 7,0820 3,38351 12.625 .000
Finansal Okuryazarlik 1501-3000 TL 68 6,5588 2,94923
Skoru 3001-4500 TL 63 7,0000 3,54692
4501 TL ve Gsti 202 8,7525 3,46239

Tablo 8de egitim durumuna gore katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlar1 Anova testi ile kar-
silagtirilmistir. Sonuglara bakildiginda egitim durumuna goére katilimcilarin finansal okuryazarlik
skorlarinin farklilagtig1 anlagilmaktadir (p<0,05). Bir diger ifade ile katilmcilarin egitim seviyesi
yiikseldikee finansal okuryazarlik skorlari da artmaktadur.

Tablo 8. Egitim Durumuna Gére Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Skorlarinin Karsilagtirilmasi

Olgekler Gruplar  Gozlem Sayist  Ortalama Standart ISta‘tlSFlk Olaflh!(
Sapma Degeri Degeri
Lise ve alt1 40 58500  2,71322
Onlisans 50 6,2600  3,29384
Finansal Okuryazarlik Skoru Lisans 340 74176 3,43275 9.896 .000
Yiiksek Lisans 53 8,7358 3,10180
Doktora 106 8,8302 3,59754

Yapilan anket ¢alismasinda demografik degiskenlerden sonra bireylere finansal durumla-
rin1 yonetmede ne kadar basarili olduklar: sorularak basar: algilar (oldukga basariliyim, orta dii-
zeyde basariliyim, basarisizim) tespit edilmis ve ardindan da finansal okuryazarlik skorlar: ile
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karsilastirilmistir. Tablo 9'da finansal durumunu yonetmede basar: algisina gore katilimcilarin fi-
nansal okuryazarlik skorlar1 Anova testi ile karsilagtirilmistir. Anova testi sonuglarina bakildi-
ginda finansal durumunu yonetmede algilanan basariya gore katilimcilarin finansal okuryazarlik
skorlarmin farklilagtigi goriilmektedir (p<0,05). Buna gore finansal durumunu yonetmede basari-
s1z oldugunu belirten katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlar: basarili oldugunu belirten kati-
limcilara gore daha diisiiktiir.

Tablo 9. Finansal Durumunu Yonetmede Basar1 Algisina Gore Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik
Skorlarinin Karsilagtirilmasi

Olgekler Gruplar Gozlem Sayist | Ortalama Standart ¥ ISta,tlsFlk Olaflh%(
Sapma Degeri Degeri
Oldukga basariliyim 114 8,3772 3,50067
Finansal Okuryazar-
12.455 .000
lik Skoru Orta diizeyde bagariliyim 337 7,8131 3,35376
Basarisizim 138 6,3768 3,49181

Tablo 10da mobil bankacilik kullanma durumuna gére katilimcilarin finansal okuryazarlik skor-
lar1 Anova testi ile karsilastirilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde mobil bankacilik kullanma du-
rumuna gore katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlarinin farkhilagtigi anlasilmaktadir (p<0,05).
Bagka bir ifade ile mobil bankacilik kullananlarin mobil bankacilig: kullanmayanlara ve fikri olma-
yanlara gore finansal okuryazarlik skorlar1 daha ytiksektir.

Tablo 10. Mobil Bankacilik Kullanma Durumuna Gére Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Skorlarinin

Karsilastirilmasi

Olgekler Gruplar  Gozlem Sayist  Ortalama Standart FISta,tls?lk Olasilik Degeri
Sapma Degeri

Finansal Okuryazarlik Bvet 514 7985 334059

1nansa. uryazarii

e Hayr 53 55000 313554 nA2 000
Fikrim Yok 2 33182 291770

Tablo 11'de mobil bankacilik kullanma tecriibesine gore katilimcilarin finansal okuryazarlik
skorlar1 Anova testi ile kargilastirilmistir. Anova testi sonuglar incelendiginde mobil bankacilik kul-
lanma tecriibesine gore katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlarinin farklilagtig1 anlagilmaktadir
(p<0,05). Tablo incelendiginde de goriilecegi tizere katilimcilarin mobil bankacilik kullanma tecrii-
besi arttik¢a finansal okuryazarlik skorlar: da artmaktadir.
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Tablo 11. Mobil Bankacilik Kullanma Tecriibesine Gére Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Skorlarinin

Karsilastirilmasi
0 F Istatisti lasil
Olgekler Gruplar Gozlem Sayis1  Ortalama Standart Sta,tlsflk 0 afl lk
Sapma Degeri Degeri
Kullanmryor 75 4,8667 3,21455 25.810 .000
Finansal Okuryazarlik 0-1yl 37 57297 289299
Skoru 2-3yil 156 7,2692 3,01683
4-5y1l 131 8,1145 3,48544
6 yil tizeri 190 8,9158 3,25190

Anket galismasinda ayrica katilimcilardan mobil bankacilik kullanma sikligini “Kullanmuyorum”,
“Her giin”, “Haftada birkag kez”, “Haftada bir kez” ve “Ayda bir kez” seklinde olusan siklara gore ya-
nitlamasi istenmistir. Ardindan mobil bankacilik kullanma sikligs ile katilimcilarin finansal okurya-
zarlik skorlar1 Anova testi ile karsilastirilmistir. Tablo 12'de yer alan Anova testi sonuglar1 incelen-
diginde mobil bankacilik kullanma sikligina gére katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlarinin
farklilastigr anlagilmaktadir (p<0,05). Baska bir ifade ile katilimcilarin mobil bankacilik kullanma
siklig1 arttik¢a finansal okuryazarlik skorlar1 da artmaktadir.

Tablo 12. Mobil Bankacilik Kullanma Sikligina Gore Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Skorlarinin

Karsilastirilmasi

Olgekler Gruplar Gozlem Sayis1  Ortalama Standart — F ISta,tlsFlk Olafllq(
Sapma Degeri Degeri

Kullanmuyor 75 4,8667 3,21455

Finansal Okuryazarlik Her gun 182 8,6429 3,12872

Skoru Haftada birkag kez 198 7,9495 3,36562 19.413 000
Haftada bir kez 94 7,4149 3,45916
Ayda bir kez 40 6,4750 3,23433

Son olarak katilimcilarin mobil bankacilik kullanim siklig1 ve mobil bankacilik hizmetlerinin
faydalari 6lgegi olusturulmustur. Mobil bankacilik kullanim siklig1 6lgegi i¢in katilimcilara 17 mad-
deden olusan bankacilik islemini (hesap agma, hesap hareketlerini izleme, kredi karti, kredi islemleri,
odeme islemleri, para transferleri, yatirim, bireysel emeklilik ve sigorta islemleri gibi) ne siklikla kullan-
diklar1 sorulmustur. Bu maddelerin 6l¢eklenmesinde ise “Hi¢”, “Nadiren”, “Bazen”, “Sik sik” ve “Her
zaman” seklinde besli likert tipi 6lcekleme kullanilmistir. Ardindan mobil bankaciligin faydalar: 15
maddede listelenmis ve katilimcilarin mobil bankacilik faydalarini kendilerine gére degerlendirmesi
istenmistir. Bu maddelerin dl¢eklenmesinde ise “Kesinlikle Katilmiyorum”, “Katilmiyorum”, “Karar-
sizim”, “Katiliyorum” ve “Kesinlikle Katiltyyorum” seklinde begli likert tipi 6lgekleme kullanilmigtir.
Daha sonra da katilimcilarin mobil bankacilik kullanim siklig1 ve mobil bankacilik hizmetlerinin

faydalari ile finansal okuryazarlik arasindaki iligki Pearson korelasyon ile test edilmigtir.
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Tablo 13. Mobil Bankacilik Kullanim Siklig1 ve Mobil Bankacilik Hizmetlerinin Faydalari ile Finansal
Okuryazarlik Arasindaki iligki

Finansal Okuryazarlik
. P Correlati 3617
Mobil Bankacilik Kullanim Siklig1 Olgegi ear.son or.re aton
Sig. (2-tailed) ,000
. P Correlati 312"
Mobil Bankacilik Hizmetlerinin Faydalar1 Olgegi ear'son or.re aton
Sig. (2-tailed) ,000

Analiz sonuglari incelendiginde mobil bankacilik kullanim siklig1 ve mobil bankacilik hizmetle-
rinin faydalari ile finansal okuryazarlik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu
gortlmektedir (p<0,05). Bagka bir ifade ile mobil bankacilik kullanim siklig1 ve mobil bankacilik hiz-
metlerinin faydalar: 6l¢egine katilim diizeyi arttik¢a katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlar: da
artmaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Giiniimiiz diinyasinda teknolojinin de ilerlemesiyle birlikte bankalar operasyonel maliyetlerini
azaltmak, misterilerine daha kolay ve hizli ulasabilmek i¢in islemlerini biyiik yatirimlar yaptik-
lar alternatif dagitim kanallarina yonlendirmektedir. Mobil cihazlarin ve internetin yayginca kulla-
nilmasina bagl olarak bireyler tarafindan en ¢ok tercih edilen alternatif dagitim kanallarindan biri
de mobil bankaciliktir. Boylece bireyler hem istedikleri zaman ve yerde kolaylikla, subede zaman
kaybetmeden banka islemlerini gerceklestirmekte hem de islem maliyetleri konusunda tasarruf et-
mektedir. Bununla birlikte bankacilik faaliyetlerindeki bu doniisiimiin basarili bir sekilde gercekle-
sebilmesi finansal bilgi diizeyleri ve teknolojik hakimiyetleri yiiksek miisterilerin varligini gerekli
kilmaktadir. Dolayisiyla bireylerin finansal planlama yapabilecek diizeyde bilgi ve deneyime sahip
olmasina atifta bulunan finansal okuryazarlik, giiniimiiz bankacilik faaliyetlerinde dikkate alinmasi
gereken onemli bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal okuryazar bireylerden beklenen
faiz, enflasyon, nominal ve reel getiri arasindaki fark, portfoy ¢esitlendirmesi gibi temel diizeydeki fi-
nansal bilgi ve becerilere sahip olmasidir. Bunun yani sira finansal okuryazar bireylerden riskleri an-
lama, finansal kavramlara hakim olma, makul finansal kararlar alabilme ve daha yiiksek getiri sag-
layacak veya gereksiz harcama/6demelere maruz kalmadan parasini rasyonel bir sekilde yonetme
yetenegi beklenmektedir.

Finansal okuryazar bireylerin 6zellikleri goz 6niine alindiginda s6z konusu bireylerin mobil ban-
kacilik hizmetinin avantajlarinin farkinda olacaklarini ve bankacilik hizmetlerini daha az masraf
Odeyerek ya da hi¢ 6demeden mobil cihazlari iizerinden gerceklestirebileceklerini beklemek miim-
kiindiir. Dolayisiyla bu ¢alismada bireylerin finansal okuryazarliklar: ile mobil bankacilik kullanim
durumu, aligkanlig1 ve siklig1 arasindaki iliski arastirilmistir. Aragtirma amac ¢ergevesinde Tiirkiye
genelini kapsayacak sekilde internet iizerinden ulasilan 589 kisiye anket uygulamasi yapilmistir. An-
kette demografik bilgileri toplanan katilimcilarin 6ncelikle basit ve ileri diizeydeki sorularla finansal
okuryazarlik skorlar1 6l¢iilmiigtiir. Daha sonra bireylerin mobil bankacilik kullanim durumu, tecrii-
besi, kullanma siklig1 ile finansal okuryazarlik skorlar1 karsilastirilmistir. Son olarak, katilimcilarin
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mobil bankacilik kullanim siklig1 ve mobil bankacilik hizmetlerinin faydalari ile finansal okuryazar-
lik skorlar1 arasindaki iligki tespit edilmistir.

Aragtirma kapsaminda cinsiyete gore katilimcilarin finansal okuryazarlik skorlar: t-testi ile kar-
silagtirildiginda kadin ve erkeklerin finansal okuryazarlik skorlar: arasinda ¢ok 6nemli bir farkin ol-
madig1 gorillmektedir. Literatiirde finansal okuryazarligin cinsiyete gore degistigini ispatlayan bir-
¢ok caligma olmasina ragmen (Chen ve Volpe, 2002, 294; Worthington, 2006, 73; Furtuna, 2008, 20;
Lusardi, 2008, 11; Dvorak ve Hanley, 2010, 650; Lusardi ve Mitchell, 2011, 10; Ozdemir vd., 2015,
103) Tiirk Ekonomi Bankasi (TEB) ve Bogazici Universitesi isbirligiyle her y1l diizenlenen Tiirkiyede
Finansal Okuryazarlik ve Erisim (FOE) anketinin sonuglariyla rtiismektedir. 2018 yilinda yapilan
FOE anket sonucuna gore kadinlar ve erkekler arasindaki finansal okuryazarlik seviyesindeki fark
giderek kapanmaktadir. Calismamizda katilimcilarin diger demografik 6zelliklerine baktigimizda
bekarlarin evlilere, genglerin (18-25 yas arasi) diger yas gruplarina gore finansal okuryazarlik skor-
lar1 daha dustktir. Finansal okuryazarlik skoru gelir durumuna gore kiyaslandiginda 4501 TL ve
tizerinde geliri sahip katilimcilarin daha yiiksek bir skora sahip oldugu goériilmektedir.

Ote yandan katilimeilarin finansal okuryazarlik skoru egitim seviyesiyle dogru orantili bir artis
gostermektedir. Katilimcilarin algilanan bilgi dizeyleri ile ilgili soruya verdikleri yanitlara bakildi-
ginda ise, finansal durumunu yonetmede basarisiz oldugunu séyleyen katilimcilarin finansal okur-
yazarlik acisindan diisiik bir skora sahip oldugu goriilmektedir. Buradan yola ¢ikarak katilimcilarin
finansal okuryazarlik skoru ile algilanan bilgi diizeylerinin tutarli oldugunu séylemek miimkiindiir.
Diger bir agidan, finansal okuryazarlik skoru yiiksek katilimcilarin finansal bilgisini azimsayarak ya
da kendisine agir1 giiven duyarak yanlis finansal kararlar almadigi sonucuna da ulagilmaktadir.

Katilimcilarin mobil bankacilik kullanim durumuna bakildiginda, mobil bankacilik kullanan ka-
tilimecilarin kullanmayan ve fikri olmayanlara gore daha yiiksek finansal okuryazarlik skoruna sahip
oldugu agiktir. Ote yandan katilimcilarin mobil bankacilik kullanim tecriibesi ve sikligr arttikga fi-
nansal okuryazarlik skorlarinin da arttig1 gézlenmistir. Son olarak analiz sonucuna gore, mobil ban-
kacilik kullanim siklig1 ve mobil bankacilik hizmetlerinin faydalar ile finansal okuryazarlik arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Diger bir ifadeyle mobil bankacilik kullanim
siklig1 ve mobil bankacilik hizmetlerinin faydalar1 6lgegine katilim diizeyi arttikga katilimcilarin fi-
nansal okuryazarlik skorlar1 da artmaktadir. Bu sonug, bankalarin mobil bankacilik uygulamalari ile
miisterilerine sundugu zaman, mekan, maliyet, kolaylik gibi bir¢ok faydanin finansal okuryazarlik
skoru yiiksek bireyler tarafindan bilindigini ve bu nedenle de mobil bankacilik kanalinin siklikla kul-
landig: ve tecriibe edindigi soylenebilir. Buradan yola ¢ikarak, bankalarin miisterilerini mobil ban-
kacilik ve benzeri alternatif dagitim kanallarina yonlendirmesi ve bu yolla operasyonel maliyetlerini
digiirebilmesi i¢in 6ncelikle sosyal sorumluluk kapsaminda miisterilerinin finansal egitimine kat-
kida bulunmas: gerektigi sdylenebilir.

Elde edilen bulgular 15181nda, bankalarin mobil bankacilik hizmetinin daha ¢ok miisteri tarafin-
dan kullanilmasini saglamak ve mobil bankacilik hizmetini kullanan miisterilerin kullanim sikligin
artirmak amaciyla miisterilerinin finansal okuryazarlik diizeylerini artirmaya yo6nelik basit ve ileri
diizeyde olmak iizere ¢evrimigi finansal egitim vermeleri tavsiye edilebilir. Boylece finansal okur-
yazarlik diizeyi artan miisteriler, banka islemlerini subeye gitmeden ve yardima ihtiya¢ duymadan
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kendileri gerceklestirebilir. Ote yandan, miigteriler mobil bankacilik hizmetinin avantajlar1 konu-
sunda bilgilendirilmelidir. Zira miisteriler mobil bankacilik kanalinin sundugu fayda ve kolaylig:
anladiginda bu dagitim kanalini kullanma konusunda daha istekli olacaktir. Son olarak, bankalarin
Tiirkiye genelinde olacak sekilde illerde tiniversitelerle birlikte finansal okuryazarligin gelistirilme-
sine yonelik ortak egitim programlar1 diizenlemeleri de yararl olacaktr.
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