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OZET

Uriin karmasi kararlart isletme kdrlihgimn arttirilmasinda olduk¢a biiyiik 6nem tagimaktadir ancak geleneksel yontemler en
uygun trtin karmasi belirlemede yetersiz kalabilmektedir. Bu amagla yeni gelistirilen teknikler daha karli sonuglar
saglayabilmektedir. Bu ¢calismada ¢agdas yontemlerden Faaliyete Dayali Maliyet Sistemi (FDM) ve Kisitlar Teorisinin (KT) birlikte
kullanilmasuyla belirlenen iiriin karmast ile daha yiiksek karlar elde edilebilecegi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu dogrultuda bu
calismanin amaci isletmelerin karliliklarin arttirabilmek icin iiriin karmasi kararlarinin 6nemini vurgulayarak, dogru iiriin karmasi
kararlar: alabilmede geleneksel yontemler yerine, ksitlar teorisi ve faaliyete dayali maliyet sisteminin birlikte kullanilmasimin
onemini ortaya koymaktir. Bu ¢ercevede bir iiretim igletmesinde tamimlayici ve kegifsel olay ¢alismalart olmak iizere iki tiir olay
¢alismast yapilnustir. Tammlayict olay ¢alismasi ile isletmenin mevcut tiretim ve maliyet sistemi ortaya konulmus, kesifsel olay
calismast ile de kisitlar teorisi ve faaliyete dayali maliyet sisteminin birlikte kullanilmasiyla belirlenecek iiriin karmasinin igletme
karlihgimi ne olgiide etkiledigi  ortaya konulmustur. Tamsayili programlamadan yararlanilarak yapilan analizlerde ve
¢oziimlemelerde MATLAB ve WINQSB programlart kullaniimigtir.

Anahtar Kelimeler: Uriin Karmasi, Tamsayili Programlama, Geleneksel Tam Maliyet Sistemi, Faaliyete Dayali Maliyet
Sistemi, Kisitlar Teorisi.
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Product Mix Decision by Using Integer Programming in a Manufacturing Company:
Activity Based Costing and Theory of Constraints Application

ABSTRACT

Product mix decisions are very important to increase the profitability of companies but traditional methods are inadequate
in these decisions. Contemporary techniques which have been developed for this purpose can create more profitable solutions. In
this study, activity based costing and theory of constraints were integrated in product mix decisions to determine companies whether
to acquire higher profits. Accordingly, the aim of this study is to emphasize the importance of the optimal product mix decisions to
increase companies’ profit and expose the importance of integrating activity based costing and theory of constraints in making
rational and profitable product mix decisions. For this purpose, descriptive and exploratory case studies were applied in a
manufacturing company. First, existing production and cost systems of the selected company were defined by a descriptive case
study; and then by applying an exploratory case study, it was showed that how profitability of the company was affected by the
product mix which is determined through the integration of theory of constraints and activity based costing. By means of integer
programming, MATLAB and WINQSB are used to solve the problems.
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1. GIRIS

Uriin karmas kararlari isletmelerin karhiliklarin arttirmada oldukca énemli olmaktadir
zira kapasite kisit1 s6z konusu iken mevcut kapasiteleri ile taleplerin tamamini karsilamak
miimkiin olamayacagindan, isletmelerin aldiklar1 {iriin karmasi kararlari, karliliklarinin
belirleyicisi olmaktadir. Dolayisiyla isletmeler, karlarimi en yiiksek kilacak iiriin karmasi
belirlemelidirler. Geleneksel yontemlerden tam maliyet sisteminde iiriinlerle ilgili alinacak
kararlarda esas olarak birim basina karlar dikkate alinmakta, degisken maliyet sisteminde ise
birim katkilar esas alinmaktadir (Kiiciiksavas, 1992:100; Blackstone, 2001:1060). Ancak
geleneksel yontemler bu konuda yetersiz kalabildiginden yeni yontemlere ihtiyag
dogmaktadir (Alsmadi, Almani ve Khan, 2014:907).

Bu yeni yontemlerden Kisitlar Teorisi (KT) ile iiriin karmasi belirlenirken hammadde
maliyetleri tek degisken maliyet olarak dikkate almmakta, iscilik ve GUM isletmenin
etkilemedigi kaynaklar olarak sabit maliyet varsayilmakta ve toplam kapasite dikkate
alinmaktadir (Kee, 1995:50; Kee ve Schmidt, 2000:3; Fu, 2000:70, Tsai, Chena, Leua ve
Changa, 2013:179). Bu dogrultuda, siire¢ katkis1 (throughput), satis gelirlerinden hammadde
maliyetlerinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilmekte ve dolayisiyla {iriin karmas: ile ilgili
alinacak kararlarda, kisith kaynakta kapasite birimi basina siire¢ katkis1 dikkate alinmaktadir
(Goldratt ve Fox, 1986:28; Louderback ve Patterson, 1996:190; Izmailov, 2014:925). KT nin
kisa vadeli bakis acisina sahip olmasi uzun vadeli stratejik karar almadaki faydasini
azaltmaktadir (Kee, 1995:50-51; MacArthur, 1993:52-53). Faaliyete Dayali Maliyet Sistemi
(FDM) ile ise faaliyetler, iirlinler ve maliyetler arasindaki neden-sonug iliskisi ortaya
konuldugundan uzun vadeli kararlar i¢in faydali bilgiler saglanmaktadir (Perkins, Stewart ve
Stoval, 2002:2). Zira FDM ile kaynak maliyetleri maliyet objelerine iki asamali dagitim siireci
ile dagitilmakta olup, birinci agamada kaynak maliyetleri, kaynak tasiyicilari ile faaliyet
maliyeti havuzlarina, ikinci asamada ise faaliyet tagiyicilari ile faaliyet maliyeti havuzlarindan
maliyet objelerine kullanimlarina gére dagitilmaktadir (Tsai ve digerleri, 2013:179; Huang,
Chen, Chiu ve Chen, 2014:534). Bu sayede FDM ile genel dretim giderlerinin Urinlere
geleneksel yontemlere gore daha dogru dagitimi saglanmakta ve dolayisiyla daha dogru
kararlar alinabilmektedir (Tsai ve digerleri, 2013:179 ). Ayrica FDM faaliyet haritas: (activity
mapping) ile isletmede kaynaklar arasindaki iliskiler tespit edilmekte, bu da yonetime
kisitlarin nerede oldugu konusunda yardimci olmaktadir (Salafatinos, 1995:59). Kisaca FDM
ile faaliyetler detayli olarak analiz edildiginden, katma deger yaratan ve katma deger
yaratmayan faaliyetler tespit edilebilmekte, bu sayede darbogazlar tespit edilebilecegi i¢in KT
uygulamasini kolaylastirmaktadir (Tsai ve digerleri, 2013:179; Tamig, 1999:153, Massood,
1995:39). Ancak FDM bu kisitlarin belirlenip ortadan kaldirilmasi ve bu kisitlart iiretimle
ilgili kararlarda dikkate alma konusunda yeterli olamamaktadir (Kee, 1995:50; Kee ve
Schmidt, 2000:3; Tsai ve digerleri, 2013:178, Massood, 1995:39). Bu problem, KT
kullanilarak giderilebilmektedir, zira KT’de bir sistemin basarisin1 (karlihigini) kisitlar
belirlemekte ve bu kisitlarin  belirlenip ortadan kaldirilmas: ile isletme karlilhig
arttirlabilmektedir (Alsmadi ve digerleri, 2014; Huang ve digerleri, 2014:534). Ozetle, KT ile
isletmenin kisa vadeli karliliginin artmasi saglanmakta olup, bu problem FDM ile
giderilebilmektedir, zira FDM’de ama¢ uzun vadeli karliligr arttirmaktir (Alsmadi ve
digerleri, 2014:910; Kee, 1995; Huang ve digerleri, 2014). FDM’de iirin karmasi karari
almirken kullanilan kaynak kapasitesi dikkate alinmakta, KT de ise toplam kapasite dikkate
alimmaktadir (Kee, 1995:50-51). Yani FDM’e gore hammadde maliyetleri disindaki
maliyetler (is¢ilik ve GUM) kontrol edilebilir maliyetler olarak dikkate alinirken, KT e gore
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bu maliyetlerin hepsi kontrol edilemeyen sabit maliyetler olarak dikkate alinmaktadir (Kee,
1995:50-51). Her iki yontemin en uygun Uriin karmasi: belirlemek iizere birlikte
kullanilmasinda ise bu maliyetlerin bir kisminin kontrol edilebilir, bir kisminin ise kontrol
edilemeyen maliyetler olarak dikkate alinmasi sdzkonusudur ki bu sekilde belirlenen iiriin
karmasi ile daha yiiksek karlar elde edilebilmektedir (Kee ve Schmidt, 2000:3).

Ozetle FDM ve KT birbirine zit alternatifler olarak algilanmaktadir ancak bu iki
yontem aslinda birbirlerine zit degil birbirlerinin tamamlayicis1 olabilmektedir (Alsmadi ve
digerleri, 2014:912; MacArthur, 1993:52-53; Huang ve digerleri, 2014:535). Her iki yontemin
birlikte kullanilmasi ile isletmelerin daha dogru iiriin karmasi kararlar1 alabilmeleri ve
dolayisiyla karliliklarini arttirmasi saglanabilmektedir (Alsmadi ve digerleri, 2014:917-918;
Huang ve digerleri, 2014:533). Zira her iki yontem de ayr1 ayr1 avantaj ve dezavantajlara
sahip olup, her ikisinin biribirinin eksik yonlerini tamamlayarak birlikte kullanilmasi ile
isletme karinin daha yiiksek olmasini saglayacak iiriin karmasi belirlenebilmektedir (Alsmadi
ve digerleri, 2014:917-918; Huang ve digerleri, 2014:533). Bunun yaninda son yillarda
zamana dayali faaliyete dayali maliyet sisteminin optimal iirlin karmasi kararlarinda
kullanimina iligkin ¢alismalar da yapilmistir. Bu dogrultuda Zheng-Yun Zhuang ve Shu-Chin
Chang (2017:959-974) yaptiklar1 ¢alismada, kisitlar teorisi, faaliyete dayali maliyet sistemi ve
zamana dayali faaliyete dayali maliyet sistemlerini agiklamis ve bu yontemlere gore karma
tamsayili programlama ile modeller kurarak ¢déziimlemeler yapmis ve en yiiksek karliligin
zamana dayali faaliyete dayali maliyet sistemi ile elde edilebilecegini gostermistir. Wen-
Hsien Tsai 1, Jui-Chu Chang, Chu-Lun Hsieh, Tsen-Shu Tsaur ve Chung-Wei Wang (2016:1-
22) yaptiklart calismada ayni sekilde kisitlar teorisi, faaliyete dayali maliyet sistemi ve
zamana dayali faaliyete dayali maliyet sistemini optimal ¢evreye duyarh iiriin karmasi
belirlemede karsilastirmig, karma tamsayili programlama ile model gelistirerek ¢oziimlemis
ve en yliksek karliligin zamana dayali faaliyete dayali maliyet sistemi ile elde edilebilecegini
tespit etmislerdir.

2. OLAY CALISMASI YONTEMI iLE UYGULAMA

Arastirmada izlenen yontem, olay ¢aligmasi (case study) yontemidir. Olay ¢aligmasi
yontemi, belirli bir olay veya durumun (kisi, isletme vs.) derinlemesine incelenmesi olarak
tanimlanmakta olup, “nasil” veya “ni¢in” sorularinin soruldugu, arastirmacinin olaylar
tizerinde kontroliiniin olmadig1 ve giincel olaylarin incelendigi durumda uygun olan bir
arastirma yontemidir (Macpherson, Unitoker ve Ainsword, 2000:52; Yin, 1994:6). Arastirma
yontemi olarak olay ¢alismasinin sec¢ilmesinin nedeni, bu sekilde elde edilecek verilerin diger
yontemlere oranla daha derin, detayli ve gilivenilir veriler saglamasidir. Arastirmanin amaci
FDM ve KT’nin birlikte kullanilmasi yoluyla en uygun {iriin karmasinin belirlenmesi ve
bunun isletme karliligina etkisini ortaya koymaktir. Bu kapsamda {iriin karmas1 belirlemede
tiretim siireci dikkatli bir sekilde incelenmeli ve siirecteki darbogazlar tespit edilmelidir.
Ayrica lriin karmasi belirlemede iiriinlerle ilgili maliyet bilgilerini dogru bir sekilde tespit
etmek gerekmektedir. Bu yilizden arastirma i¢in en uygun yontem olay caligmasi yontemi
olmaktadir. Arastirmada elde edilen verilerin analiz edilmesinde tamsayili programlamadan
yararlanilmigtir. Tamsayili programlama, karar degiskenlerinin tiimiiniin ya da bir kisminin
tamsay1 degerler almak zorunda oldugu, dogrusal programlamanin bir uzantisidir (Ulucan,
2004:211). Tamsayili programlama, saf tamsayili programlama, ikili (0-1) tamsayili
programlama ve karma tamsayili programlama olarak {ige ayrilmaktadir (Hillier ve
Lieberman, 1995:494; Render, Stair, Hanna ve Hale, 2018:376). Bu arastirmada saf tamsayili
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programlamadan yararlanilmis olup, saf tamsayili programlamada tiim degiskenlerin tamsay1
deger almasi gerekmektedir (Hillier ve Lieberman, 1995:494; Render, Stair, Hanna ve Hale,
2018:376). Analiz i¢in tamsayili programlanmadan faydalanmanin nedeni arastirmanin
konusunun ve amacinin bu programlamay1 gerektirmesidir. Tamsayil1 programlama dogrusal
programlamanin bir uzantisi oldugundan Oncelikle neden dogrusal programlamadan
faydalanilacagi sorusunu yanitlamak gerekir ki bunun nedeni degiskenlerin dogrusal (lineer)
olmasidir. Incelenen isletmenin iiretim konusu gida ambalaj iiriinleri olup, bu iiriinler igin
(bardak, tabak ve bardak kapagi) {iriin karmasi belirlenmis, bunun i¢in biitiin degiskenler
tamsayili olacagi i¢in saf tamsayili programlamadan yararlanilmistir. Modellerin ¢oziimiinde
neden bilgisayar programlarindan yararlanilacagi sorusunun cevabi ise, karar degiskenlerinin
ve kisit sayisinin ¢ok fazla olmasidir. Coziimlemede ¢oziim algoritmasi en uygun olan
dogrusal programlama yazilimlarindan MATLAB ve WINQSB programlar1 kullanilmustir.

Bu c¢alismada isletmelerin karhiliklarini arttirabilmelerinde iirtin karmasi kararlarinin
onemini gostermek tizere, dogru iiriin karmasi kararlari alabilmede geleneksel yontemler
yerine, KT ile FDM’nin birlikte kullaniminin igletmenin faaliyet sonucuna etkisini ortaya
koymak amaglanmistir. Bu kapsamda Adana ilinde faaliyet g0steren bir iiretim isletmesinde
gerceklestirilen ornek olay (vaka) ¢alismasi ile su aragtirma sorularina cevap aranmistir;

1. Isletmenin iiretim siirecinde kisitin varolup olmadigi,

2. Isletmenin {iriin karmasi kararlarim geleneksel yontemlere gore belirleyip
belirlemedikleri,

3. FDM, KT ve her iki yontemin birlikte kullanilmasi ile belirlenen iiriin

karmasinin geleneksel yontemlere gore belirlenen {iriin karmasindan daha karli sonuglar
yaratip yaratmadigi.

Aragtirma sorularini cevaplandirmak {izere, bir holding biinyesinde Adana’da faaliyet
gosteren, iliretim konusu gida ambalaj iirlinleri olan bir igsletmede tanimlayici (descriptive) ve
kesifsel (exploratory) olay calismast olmak {lizere iki tiir olay calismasi yapilmistir.
Tanimlayic1 olay c¢alismasi ile igletmenin mevcut triin karmasi karar alma yontemleri
incelenmis ve mevcut karlilik sonuclar1 ortaya konulmustur. Kesifsel olay ¢alismasi ile de,
oncelikle FDM ve KT ile ayr1 ayr iiriin karmalar1 belirlenmis, ardindan her iki yontem
birlikte kullanilarak {iriin karmasi belirlenmistir. Sonug olarak herbirinin faaliyet sonucuna
etkisi ortaya konularak mevcut yontem sonuglar ile karsilagtirilmagtr.

2.1. isletmenin Uretim ve Maliyet Sistemi

Isletmenin iiriinleri; cat1 ve cephe kaplamalari, yalitim iiriinleri, strofor (EPS) ambalaj
urtnleri, dekoratif tiriinler, giivenlik bariyeri, gida ambalaj irinlerinden olugmaktadir. Bu
calismada gida ambalaj iiriinleri lireten fabrikada inceleme yapilmis olup, bu {iriin grubunda;
EPS bardaklar, EPS késeler, EPS kaplar, plastik bardaklar, 6zel bardaklar, delikli pet kaplar,
sizdirmaz pet kaplar, sarkiiteri kaplari, plastik tabaklar, kapaklar ve viyoller, kutular,
kartonpiyer, asma tavan iirlinleri yer almaktadir. Bu iriinler igerisinde arastirma konusu
olarak plastik bardaklar, plastik tabaklar ve kapaklar alinmigtir. Zira diger trilinler ayri
makinelerde iiretildigi ve kisit yaratmadigi i¢in {iriin karmasi se¢iminde dikkate alinmamustir.
Arastirmada incelenen iiriinler agagidaki gibi nitelendirilmistir;
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Tablo 1. isletmenin Uriinleri

URUNLER

GN PS £ 73,5 Bardak Kapagi (X11), | GN PS £205 Piknik Tabagi (X61),

GN PS f 80 Bardak Kapag: (X21), | TET PS 80 ml. Bardak (X71),

GN PS f 80 Bardak Kapagi Kros (X31), | TFT PS 160 ml. Kahverengi Bardak | (X81),

GN PS £ 89,5 Bardak Kapagi Kros | (X41), | TFT PP 180 ml. Beyaz Bardak (X91),

GN PS f 160 Piknik Tabag; (X51), | TFT PP 300 ml. Desenli Bardak (X101).

Plastik hammadde Welex makinesinde eritilerek levha haline getirilmektedir. Daha
sonra bu levhalar GN ve TFT makinelerinde kalip basma yoluyla islenerek plastik tabak,
bardak kapagi ve bardak iiriinleri olusturulmaktadir. Uriinlerin iiretim siireci asagida Sekil
1’de gosterilmistir:

Welex Makinesi

>

GN Makinesi

iy

X11X21X31X41X51X61

TFT Makinesi

by

Sekil 1. Uriinlerin Uretim Sireci

N

y

X71 X81 X91 X101

Incelenen 10 iiriine ve yar1 mamule iliskin maliyet bilgileri asagidaki tablolarda

verilmistir:

Tablo 2. GN Makinesi Uriinleri Maliyet Tablosu

GN 3021 Makine: PS f 73,5 Bardak Kapag Maliyeti (X11 iiriinii)

Gunluk dretim 373 kg/gun | 1,15 gr/birim

Caligilan giin 2,68 gin 15 kalip g6z adedi
Aylik iiretim 1,000 kg/ay | 15 gevrim/dk
Hammadde maliyeti 2,21 TL/Kg 15,53 saatlik dretim

Pers. Sayis1 | Aylik maliyet(TL) | Maliyet (TL/Kg)
1-Degigken giderler toplami 12 14.657,17
2-Sabit giderler toplami 56 148.460,96

GN 3021 Makine: PS f 80 Bardak Kapag Maliyeti (X21 Uriinii)

Gunlik dretim 421 kg/gun | 1,30 gr/birim

Caligilan giin 2,37 gin 15 kalip g6z adedi
Aylik iiretim 1,000 kg/ay | 15 gevrim/dk
Hammadde maliyeti 2,21 TL/kg 17,55 saatlik Uretim

1-Degigken giderler toplami

Pers. Sayist | Aylik maliyet(TL)
12 14.660,51

Maliyet (TL/kg)

2-Sabit giderler toplami

56 148.460,96

GN 3021 Makine: PS f 80 Bardak Kapa

51 Kros Maliyeti (X31 Uriinii)

Gunlik dretim 358 kg/gin | 1,30 gr/birim

Caligilan giin 2,79 gin 15 kalip g6z adedi
Aylik iiretim 1,000 kg/ay | 15 gevrim/dk
Hammadde maliyeti 2,21 TL/kg 14,92 saatlik Uretim

Pers. Sayis1 | Aylik maliyet(TL) | Maliyet (TL/kg)
1-Degisken giderler toplami 12 14.731,63
2-Sabit giderler toplami 56 148.460,96
GN 3021 Makine: PS f 89,5 Bardak Kapagi Kros (X41 Uriinii)
Gunlik dretim 518 kg/giin | 1,60 gr/birim
Caligilan giin 1,93 glin 15 kalip g6z adedi
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Aylik iiretim 1,000 kg/ay | 15 cevrim/dk
Hammadde maliyeti 2,21 TL/Kg 22 saatlik Uretim

Pers. Sayisi1 | Aylik maliyet(TL) | Maliyet (TL/kg)
1-Degisken giderler toplami1 12 14.658,37 431
2-Sabit giderler toplami 56 148.460,96 0,57
GN 3021 Makine: PS f 160 Piknik Tabag Maliyeti (X51 Uriinii)
Gunlik dretim 655 kg/gin 3,50 gr/birim
Caligilan giin 2,29 glin 10 kalip goz adedi
Aylik {iretim 1,500 kg/ay 13 cevrim/dk
Hammadde maliyeti 2,21 TL/Kg 27,30 saatlik Gretim

Pers. Sayist | Aylik maliyet(TL) | Maliyet (TL/kg)
1-Degisken giderler toplami 12 15.905,46 3,99
2-Sabit giderler toplami 56 148.460,96 0,61
GN 3021 Makine: PS f 205 Piknik Tabagi Maliyeti (X61 Uriinii)
Gunlik dretim 618 kg/gin | 5,50 gr/birim
Calisilan giin 2 gun 6 kalip g6z adedi
Aylik iiretim 1,500 kg/ay | 13 cevrim/dk
Hammadde maliyeti 2,21 TL/Kg 25,74 saatlik Uretim

Pers. Sayis1 | Aylik maliyet(TL) | Maliyet (TL/Kg)
1-Degisken giderler toplami 12 15.795,80 3,91
2-Sabit giderler toplam 56 148.460,96 0,61

Tablo 3. TFT Makinesi Urlinleri Maliyet Tablosu

TFT Makine: PS 80 ml. Bardak Maliyeti (X71 Uriinii)

Gunlik dretim 259 kg/gun | 1,80 gr/birim
Calisilan giin 4,82 glin 8 kalip g6z adedi
Aylik iiretim 1.250 kg/ay | 25 gevrim/dk

Pers. Sayist | Aylik maliyet(TL) | Maliyet (TL/kg)
1-Degisken giderler toplami 6 9.459,58 3,12
2-Sabit giderler toplami 56 149.462,76 0,43

TFT Makine: PS 160 ml. Kahverengi Vending Bardak Maliyeti (X81 Uriinii)

Gunlik aretim 1.063 4,10 gr/birim

kag/gin
Calisilan giin 0,94 gin 12 kalip gz adedi
Aylik iiretim 1.000 kg/ay | 15 cevrim/dk

Pers. Sayist | Aylik maliyet(TL) | Maliyet (TL/kg)
1-Degisken giderler toplami 6 6.782,39 1,17
2-Sabit giderler toplami 56 149.462,76 0,46

TFT Makine: PP 180 ml. Beyaz Bardak Maliyeti (X91 Uriinii)

Gunlik dretim 553 kg/gun | 2 gr/birim
Calisilan giin 15,19 gin 12 kalip gz adedi
Aylik tiretim 16.800 16 cevrim/dk

kglay

Pers. Sayist | Aylik maliyet(TL) | Maliyet (TL/kg)
1-Degisken giderler toplami 6 50.958,03 2,96
2-Sabit giderler toplami 56 149.462,76 0,46
TFT Makine: PP 300 ml Desenli Bardak Maliyeti (X101 Uriinii)
Gunluk dretim 292 kg/gun | 4,50 gr/birim
Caligilan giin 3,43 gun 5 kalip goz adedi
Aylik dretim 1.000 kg/ay | 9 cevrim/dk

Pers. Sayist | Aylik maliyet(TL) | Maliyet (TL/Kkg)
1-Degisken giderler toplami 6 8.799,10 3,18
2-Sabit giderler toplami 56 149.462,76 0,46
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Tablo 4. Welex Makinesi Levha Maliyet Tablosu

Weleks Makine: PS Levha Maliyeti (Bardak+Tabak I¢in)
Gunlik dretim 5.000 kg/gin
Calisilan giin 21 gun
Aylik iiretim 102,500 kg/ay

Pers. Sayis1 | Aylik maliyet (TL) | Maliyet (TL/kg)
1-Degisken giderler toplami 7 220.533,06 2,15
2-Sabit giderler toplami 56 178.267,08 0,06

Uriinlere iligkin degisken ve sabit maliyetler dikkate alinarak tam maliyet sistemine
gore belirlenen liriin karlar1 Tablo 5 ve 6’da gosterilmistir.

Tablo 5. GN Makinesi Urlnleri Birim Kar/Zarar Tablosu
(TL/1.000birim) | (X11) | (X21) (X31) (X41) (X51) | (X61)
Bir iiriin agirhgi | 1,15gr| 1.30gr| 130gr| 160gr| 350gr| 550gr
1.Degisken gid. |512TL| 579TL| 589 TL| 7,13 TL [1445TL [22,30 TL

Hammadde mal | 2,67 TL| 3,02TL| 3,02TL| 3,72TL| 813 TL| 12,78 TL

Enerji| 047 TL| 047TL| 056 TL| 047TL| 082TL| 1,36 TL

Poset| 0,12 TL| 0,12TL| 012TL| 014TL| 0,21 TL| 0,21 TL

Kutu| 0,17 TL| 0,20 TL| 0,20TL| 0,30 TL| 0,62 TL| 0,62 TL

Nakliye | 0,22 TL| 0,26 TL| 0,26 TL| 040TL| 0,31 TL| 049TL

Isletme malz. | 029 TL| 0,33 TL| 0,33TL| 0,41 TL| 0,89TL| 1,40 TL
Bayi primi | 0,15 TL| 022TL| 023TL| 025TL| 034TL| 051TL
Reklam fuar gid | 0,03 TL| 0,03TL| 0,03TL| 004TL| 009TL| 0,14 TL
Satic1 primi | 0,00 TL| 0,01TL| 001TL| 001TL| 001TL| 002TL
Direkt iscilik | 0,99 TL| 0,22TL| 1,12TL| 1,38TL| 3,03TL| 4,76 TL
2.Sabitgid. top [0,66 TL| 0,75TL| 075TL| 092 TL| 2,16 TL| 3,40 TL
Ucret giderleri | 0,12 TL| 0,13TL| 0,13TL| 0,16 TL| 038TL| 0,559 TL
Ucret dis1 gid. | 0,07 TL| 0,08 TL| 0,08TL| 0,09TL| 033TL| 0,52 TL
Amortisman | 045 TL| 051 TL| 051TL| 0,63TL| 1,37TL| 215TL

Kur farki+ faiz | 0,03 TL| 0,03 TL| 003TL| 0,04TL| 009TL| 014 TL
Toplam maliyet [5,78 TL| 6,54 TL| 6,64 TL| 8,05TL |16,61 TL|25,70 TL
Liste fiyati 745 TL|11,11 TL |[11,65 TL|12,50 TL | 16,75 TL | 25,55 TL
Kar/zarar 1,67TL| 457TL| 501TL| 445TL| 0,14 TL|-0,15TL

Tablo 6. TFT Makinesi Uriinleri Birim Kar/Zarar Tablosu

(TL/1.000 birim) (X71) (X81) (X91) (X101)
Bir iiriin agirhg: 180gr| 4,10gr| 2,00gr| 450g¢r
1-Degisken gid.top. 6 TL 5TL|6,15TL 14TL
Hammadde maliyeti | 4,18 TL| 1,34 TL|3,84TL| 8,64 TL
Enerji| 0,42TL| 0,47TL|0,44TL| 1,89TL
Poset| 0,13TL| 0,15TL|0,15TL| 0,21 TL
Kutu|0,A3TL| 0,17TL|0,20TL| 0,41 TL
Nakliye | 0,27 TL| 0,43TL|0,34TL| 0,80 TL
1sletme malzemesi | 0,37 TL| 0,84 TL|0,41TL| 0,92 TL
Bayi primi | 0,14 TL| 0,32TL|0,A5TL| 0,27 TL
Reklam+fuar kat.gid. | 0,06 TL| 0,11 TL|0,05TL| 0,27 TL
Satict primi | 0,01 TL| 0,01TL|001TL| 0,27 TL
Direkt iscilik | 0,46 TL| 1,05TL| 056 TL| 0,00 TL
2-Sabit gid.top. 1TL| 191 TL|093TL| 2,09 TL
Ucret giderleri | 0,21 TL| 050 TL|0,24TL| 054 TL
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Ucret dis1 gid. | 0,10 TL| 0,34 TL|[ 0,17 TL| 0,38 TL
Amortisman | 042 TL| 095TL|046TL| 1,04TL

Kur farki ve faiz| 005TL| 0,12TL|0,06 TL| 0,13TL
Toplam maliyet 6,94TL| 6,78TL |7,08 TL | 1577 TL
Satis fiyata 960TL|11,95TL |7,69TL |1820 TL
Kar/zarar 266TL| 517TL|061TL| 243TL

2.2. Verilerin Analizi

Isletmede yapilan arastirmada, isletmenin iiretim siirecinde kisitin varolup olmadig
aragtirma sorusuna (birinci arastirma Sorusu) cevap vermek Uzere kaynak yiku analizi
yapilmistir. Kaynak yiikii analizi ¢ercevesinde, kaynaklarin mevcut kapasitesi ile talepleri
karsilayabilmek icin gereken kapasitelerini karsilastirmak ve kapasite kullanim oranlarini
tespit etmek suretiyle kisitlar asagida tespit edilmistir.

PS f 73,5 Bardak kapag (X11 Uriinii): Aylik talep 1.500 - 2.500 kg.
Sayet 2.500 kg ise, 1 birim bardak kapagi = 1,15 gr oldugundan
2.500.000 gr talep = (2.500.000 gr +1,15 gr) 2.173.913 birim bardak kapag: aylik talep stz
konusu demektir. Kapasite (Makine sadece bu Griini Uretiyorsa) = 15 birim/gevrim x 15
cevrim/dk = 225 birim/dk
Aylik iiretim miktart = 225 birim/dk x 60 dk/saat x 24 saat /glin x 30 giin/ay = 9.720.000
birimdir.
Kapasite kullanim oran1 = Aylik talep+ Aylik tiretim=2.173.913 birim+9.720.000 birim = %
22,365
0,22365 x 30 giin/ay = 6,7095 giin/ay (talebi karsilamak icin ayda calisilmasi gereken giin
sayisi) )

PS f 80 Bardak kapagi (X21 Uriinii): Aylik talep 1.000 - 2.500 kg.
Sayet 2.500 kg ise, 1 birim bardak kapagi = 1,3 gr oldugundan
2.500.000 gr talep = (2.500.000 gr + 1,3 gr) 1.923.076 birim bardak kapag aylik talep soz
konusu demektir.
Kapasite (Makine sadece bu Urinl dretiyorsa) = 15 birim/gevrim x 15 ¢evrim/dk = 225
birim/dk
Aylik tretim miktar1 = 225 birim/dk x 60 dk/ saat x 24 saat /giin x 30 giin/ay = 9.720.000
birim
Kapasite kullanim oran1 =Aylik talep + Aylik tiretim=1.923.076 birim + 9.720.000 birim = %
19,785
0,19785 x 30 giin/ay = 5,9354 giin/ay (talebi karsilamak icin ayda calisilmasi gereken giin
sayisi) )

PS f 80 Bardak kapag kros (X31 Uriinii): Aylik talep 1.000 — 1.800 kg.
Sayet 1.800 kg ise, 1 birim bardak kapagi = 1,3 gr oldugundan
1.800.000 gr talep = (1.800.000 gr + 1,3 gr) 1.384.615 birim bardak kapagi aylik talep s6z
konusu demektir.
Kapasite (Makine sadece bu Urinl dretiyorsa) = 15 birim/gevrim x 15 ¢evrim/dk = 225
birim/dk
Aylik tretim miktar1 = 225 birim/dk x 60 dk/ saat x 24 saat /giin x 30 gun/ay = 9.720.000
birim
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Kapasite kullanim oran1 = Aylik talep + Aylik tiretim = 1.384.615 birim + 9.720.000 birim =
% 14,245
0,14245 x 30 giin/ay = 4,2735 gilin/ay (talebi karsilamak icin ayda calisilmasi gereken giin
say1st)

PS f 89,5 Bardak kapagi kros (X41 Uriinii): Aylik talep 1.800 — 2.000 kg.
Sayet 2.000 kg ise, 1 birim bardak kapagi = 1,6 gr oldugundan
2.000.000 gr talep = (2.000.000 gr + 1,6 gr) 1.812.500 birim bardak kapag: aylik talep soz
konusu demektir.
Kapasite (Makine sadece bu Urinl dretiyorsa) = 15 birim/gevrim x 15 cevrim/dk = 225
birim/dk
Aylik iiretim miktar1 = 225 birim/dk x 60 dk/ saat x 24 saat /giin x 30 giin/ay = 9.720.000
birim
Kapasite kullanim oran1 = Aylik talep + Aylik tiretim = 1.812.500 birim <+ 9.720.000 birim =
% 18,647
0,18647 x 30 giin/ay = 5,5941 giin/ay (talebi karsilamak icin ayda calisilmasi gereken giin
say1st)

PS f 160 Piknik tabagi (X51 Uriinii): Aylik talep 2.500 — 8.000 Kkg.
Sayet 8.000 kg ise, 1 birim piknik tabagi = 3,5 gr oldugundan
8.000.000 gr talep = (8.000.000 gr + 3,5 gr) 2.285.714 birim piknik tabagi aylik talep soz
konusu demektir.
Kapasite (Makine sadece bu Urini dretiyorsa) = 10 birim/gevrim x 13 cevrim/dk = 130
birim/dk
Aylik iiretim miktar1 = 130 birim/dk x 60 dk/ saat x 24 saat /giin x 30 giin/ay = 5.616.000
birim
Kapasite kullanim oran1 = Aylik talep + Aylik tiretim = 2.285.714 birim + 5.616.000 birim =
% 40,7
0,407 x 30 giin/ay = 12,210 giin/ay (talebi karsilamak i¢in ayda g¢aligilmasi gereken giin
sayisi) )

PS f 205 Piknik tabag: (X61 Uriinii): Aylik talep 2.500 — 6.000 kg.
Sayet 6.000 kg ise, 1 birim piknik tabagi = 5,5 gr oldugundan
6.000.000 gr talep = (6.000.000 gr + 5,5 gr) 1.090.909 birim piknik tabagi aylik talep soz
konusu demektir.
Kapasite (Makine sadece bu trtini Uretiyorsa) = 6 birim/gevrim x 13 ¢evrim/dk = 78 birim/dk
Aylik tiretim miktar1 = 78 birim/dk x 60 dk/ saat x 24 saat /giin x 30 gun/ay = 3.369.600 birim
Kapasite kullanim orani = Aylik talep + Aylik tiretim = 1.090.909 birim + 3.369.600 birim =
% 32,375
0,32375 x 30 giin/ay = 9,7125 giin/ay (talebi karsilamak icin ayda calisilmasi gereken giin
sayisi) )

PS 80 ml. Bardak (X71 Uriind): Aylik talep 0 — 6.500 kg.
6.500 kg ise, 1 birim bardak = 1,8 gr oldugundan
6.500.000 gr talep = (6.500.000 gr + 1,8 gr) 3.611.111 birim bardak aylik talep s6z konusu
demektir.
Kapasite (Makine sadece bu Urlnd dretiyorsa) = 8 birim/gcevrim x 25 cevrim/dk = 200
birim/dk
Aylik tretim miktar1 = 200 birim/dk x 60 dk/ saat x 24 saat /giin x 30 giin/ay = 8.640.000
birim



The Journal of Accounting and Finance- October/2020 (88): 1-22

Kapasite kullanim oran1 = Aylik talep+ Aylik tiretim = 3.611.111 birim + 8.640.000 birim =
% 41,795
0,41795 x 30 giin/ay = 12,538 giin/ay (talebi karsilamak icin ayda calisilmasi gereken giin
say1st)

PS 160 ml. Kahverengi vending bardak (X81 Uruinii): Aylik talep 0 — 6.000 kg.
Sayet 6.000 kg ise, 1 birim bardak = 4,10 gr oldugundan
6.000.000 gr talep = (6.000.000 gr + 4,10 gr) 1.463.414 birim bardak aylik talep s6z konusu
demektir.
Kapasite (Makine sadece bu Urinl dretiyorsa) = 12 birim/gevrim x 15 cevrim/dk = 180
birim/dk
Aylik tiretim miktar1 = 180 birim/dk x 60 dk/ saat x 24 saat /giin x 30 giin/ay = 7.776.000
birim
Kapasite kullanim oran1 = Aylik talep + Aylik tiretim = 1.463.414 birim + 7.776.000 birim =
% 18,819
0,18819 x 30 giin/ay = 5,6458 giin/ay (talebi karsilamak icin ayda calisilmasi gereken giin
say1st)

PP 180 ml. Beyaz bardak (X91 Urlinil): Aylik talep 10.000 — 15.000 Kkg.
Sayet 10.000 kg ise, 1 birim bardak = 2 gr oldugundan
10.000.000 gr talep = (10.000.000 gr + 2 gr) 5.000.000 birim bardak aylik talep s6z konusu
demektir.
Kapasite (Makine sadece bu Urinl dretiyorsa) = 12 birim/gevrim x 16 cevrim/dk = 192
birim/dk
Aylik tiretim miktar1 = 192 birim/dk x 60 dk/ saat x 24 saat /giin x 30 giin/ay = 8.294.400
birim
Kapasite kullanim oran1 = Aylik talep + Aylik tiretim = 5.000.000 birim =+ 8.294.400 birim =
% 60,281
0,60281 x 30 gilin/ay = 18,0844 giin/ay (talebi karsilamak i¢in ayda calisilmasi gereken giin
sayisi)

PP 300 ml. Desenli bardak (X101 Uruinil): Aylik talep 500 — 1.500 kg.
Sayet 1.500 kg ise, 1 birim bardak = 4,5 gr oldugundan
1.500.000 gr talep = (1.500.000 gr + 4,5 gr) 333.333 birim bardak aylik talep s6z konusu
demektir.
Kapasite (Makine sadece bu trint Uretiyorsa) = 5 birim/gevrim x 9 ¢evrim/dk = 45 birim/dk
Aylik iiretim miktar1 = 45 birim/dk x 60 dk/ saat x 24 saat /giin x 30 giin/ay = 1.944.000 birim
Kapasite kullanim oran1 = Aylik talep + Aylik tiretim = 333.333 birim + 1.944.000 birim =
% 17,146
0,17146 x 30 giin/ay = 5,1440 giin/ay (talebi karsilamak icin ayda calisilmasi gereken giin
sayisi)

Gorililmektedir ki hem GN hem de TFT makinesi kapasite kisith kaynaktir. Zira
kapasite kullanim oranlarina bakildiginda, GN makinesinde % 147, TFT makinesinde % 138
kapasite kullanim oran1 s6zkonusu olup, her iki makinenin triinlerle ilgili talepleri karsilamak
icin gereken kapasitesi, mevcut kapasitesini agmaktadir.

Isletmenin iiriin karmas1 kararlarmi1 geleneksel yontemlere gore belirleyip
belirlemedikleri aragtirma sorusuna (ikinci arastirma sorusu) cevap vermek lizere yapilan
incelemede iist yonetimle goriisiilmiis ve iirlin karmasi belirlenmedigi tespit edilmistir.
Isletmenin temel hedefinin miisteri memnuniyeti oldufunu ve ¢ogu zaman birim Kkarlar
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dikkate alinmadan uzun vadede saglayacagi fayda diisiiniilerek, her ne kadar diisiik karliliga
sahip de olsa, diisiik kar saglayan {iriin veya iriinlerin {iretimine Oncelik verilerek iiretim
yapilabildigi tespit edilmistir. Oyle ki bazen miisteriler bir {iriin siparisi verirken ayn1 anda
karlilig1 diisiik olan baska bir iirlin siparisi de verebilmekte ve iki siparigini de ayni anda
isteyebilmektedirler. Bu durumda isletme, karhiliginin diisiik oldugunu gozetmeden diger
{rini tretmek durumunda da kalabilmektedir. Ozetle isletme, mevcut miisterilerin isletme
tirlinlerine baglhiligimin ve dolayisiyla taleplerinin azalmamasini hedeflediginden, birim kari
diisiik {irlin veya triinler, kar1 diisiik de olsa iiretim programina alimmakta, bu yilizden en
uygun Uriin karmas1 belirlenememektedir. Isletmede en uygun iiriin karmasi belitleme durumu
s6z konusu oldugunda ise birim karlarin dikkate alinabilecegi tespit edilmis olup, birim
karlara gore iiriin karlilik siralamasi asagida Tablo 7°de gosterilmistir. Isletmede en uygun
tiriin karmasi belirlenmek istendiginde, birim karlar ve kapasiteler dikkate alinarak bu
siralamaya gore kapasitenin elverdigi 6l¢lide liretim yapilabilecektir.

Tablo 7. Tam Maliyet Sistemine Gore Uretim Oncelikleri
1.X81 =517 TL Kér |6. X101 =| 2,43 TL Kar
2.X31=[501TLKar|[7.X11= | 1,67 TL kar
3.X21=[4,57 TLkér|8.X91= | 0,61 TL Kar
4.X41=[4,45TL Kar[9.X51= | 0,14 TL kar
5.X71=[2,66 TL kér | 10. X61 = (0,15) TL zarar

Isletmede “FDM, KT ve her iki ydntemin birlikte kullanilmasi ile belirlenen iiriin
karmasinin, geleneksel yontemlere gore belirlenen iirlin karmasindan daha kérli sonuglar
yaratip yaratmadigl” arastirma sorusuna cevap vermek lizere, dncelikle FDM'e, ardindan
KT'e, daha sonra her iki yontemin birlikte kullanilmasina gore saf tamsayili programlama ile
model kurulmustur. Ardindan ¢6ziim algoritmasi uygun WINQSB ve MATLAB programlari
yardimiyla c¢oziimlenerek iiriin karmalar1 tespit edilmistir. Daha sonra geleneksel
yontemlerden tam maliyet sistemine goére belirlenen birim karlar dikkate alinarak model
kurulmug ve c¢oziimlenerek iiriin karmasi tespit edilmistir. Son olarak, belirlenen {iriin
karmalarina gore karlilik sonuglar karsilagtirilmigtir. FDM, KT ve her iki yontemin birlikte
kullanilmasina gore saf tamsayili programlama ile belirlenecek model verilerinin analiz
edilebilmesi igin ©ncelikle faaliyet maliyetlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Her (g
makine (Welex, GN ve TFT makineleri) i¢in gerekli liretim faaliyetleri ve bunlarin maliyetleri
isletmeden edinilen veriler dogrultusunda asagidaki gibi hesaplanmustir:

Saf tamsayili programlama ile modellerin kurulmasi i¢in modellerde kullanilan
notasyonlar asagida belirtilmistir:
i= iirlin indeksi (¢esidi)

1 : GN 3021 Makine PS f 73,5 Bardak Kapag1

2 : GN 3021 Makine PS f 80 Bardak Kapagi

3 : GN 3021 Makine PS f 80 Bardak Kapagi Kros

4 : GN 3021 Makine PS f 89,5 Bardak Kapagi Kros

5 : GN 3021 Makine PS f 160 Piknik Tabag1

6 : GN 3021 Makine PS £ 205 Piknik Tabag1

7 : TFT Makine PS 80 ml. Bardak

8 : TFT Makine PS 160 ml. Kahverengi Vending Bardak
9 : TFT Makine PP 180 ml. Beyaz Bardak

10: TFT Makine PP 300 ml. Desenli Bardak

11
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j = Uretim faaliyet indeksi

1 : Welex Makinesi Faaliyeti (eriterek levha haline getirme)

2 : GN Makinesi Faaliyeti (kalip basma)

3 : TFT Makinesi Faaliyeti (kalip basma)

4 : GN Makinesinde Isgiicii Toplama ve Paketleme Faaliyeti

5 : TFT Makinesinde Isgiicii Toplama ve Paketleme Faaliyeti

k = Uretim seviyesi indeksi

k = 1 birim seviyesi

k = 2 parti seviyesi

g ij1 = 1.000 birim i Grlinu tretmek igin gergeklestirilen j faaliyet sayisi

g ij2 = i. tirinii iretmek i¢in gergeklestirilen hazirlik faaliyet sayisi

pi = 1 lirlinliniin fiyati

Pi = i. Urln icin birim kar

Qj = . faaliyetin kapasitesi

Di = i. Urun i¢in pazar talebi

ci0 = i. Uriinin hammadde maliyeti

cjk = j. faaliyetin k seviyesindeki birim maliyeti

cyci = i. iiriiniin ¢evrim sayisi/dk

st = hazirlik zamani (dk)

Rjk = yonetimin kontroliinde olan kapasite miktar1

Njk = yonetimin kontroliinde olmayan kapasite miktar1

R*jk = yonetimin kontroliinde olan toplam kapasitenin iiretimde kullanilan miktari

N*jk = y6netimin kontroliinde olmayan toplam kapasitenin tiretimde kullanilan miktar1

cl1 = Welex makinesinde 1 kg levha {iretimi i¢in (1 ¢cevrim = 1 faaliyet) gerceklestirilen
faaliyetin maliyeti (hammadde haric)

Elektrik+isletme malzemesi + Iscilik+ Amortisman+ Bakim-onarim +Kalite giivence=
28.794,48TL (102.500 kg)

28.794,48 TL

102.500 kg
€21 = GN makinesinde 1 ¢cevrimde yapilan kalip basma faaliyetinin birim maliyeti

=0,2809 TL/kg

Not: *Maliyet hesaplamada GN makinesi ve TFT makinesi ¢evrim siirelerinin ortalamasi
almmugtir. Ortalama olarak c¢evrim siliresi GN makinesinde 15, TFT makinesinde 16
alinmustir.

*Makinelerden sorumlu tek bir operatdr vardir. Dolayisiyla maliyeti her makineye esit
olarak yansiyacagindan {irlin karmasi kararini degistirmeyecektir. Bu ylizden elimine
edilmisgtir.

Elektrik Gideri+ Isletme malzemesi = 652,35 TL (2,68 giin icin)

652,35 TL + 2,68 guin = 243,614 TL/gln

243,614 TL/ giin
24 saat/gin x 60 dk/saat x 15 cevrim/dk
c31 = TFT makinesinde 1 ¢evrimde yapilan kalip basma faaliyetinin birim maliyeti
Elektrik Gideri+ Isletme malzemesi = 7.003,79 TL (15,19 giin i¢in)
7.003,79 TL + 15,19 glin = 461,079 TL/gilin

=0,011 TL/gevrim

12
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461,079 TL/giin
24 saat/gin x 60 dk/saat x 16 cevrim/dk
c41 = GN makinesinde isgiicii toplama ve paketleme faaliyetinin birim maliyeti
Ambalaj gideri+ Iscilik = 1.047,27 TL (2,68 giin igin)
1.047,27 TL + 2,68 gun = 390,77 TL/gun

=0,02 TL/cgevrim

390,77 TL/gin
24 saat/gin x 60 dk/saat x 15 cevrim/dk
1 ¢evrimde 15 birim tiretilmektedir. Dolayisiyla; 0,0181 TL/gevrim + 15 birim/¢cevrim =
0,0012 TL/birim
0,0012 TL/birim x 10 birim/paketleme= 0,012 TL/paketleme olmaktadir.
c51 = TFT makinesinde isgiicii toplama ve paketleme faaliyetinin birim maliyeti
Ambalaj gideri + Iscilik = 5.441,28 TL (15,19 giin igin)
5.441,28 TL + 15,19 giin = 358,215 TL/gin

=0,0181 TL/cevrim

358,215 TL/giin
24 saat/gln x 60 dk/saat x 16 ¢evrim/dk
1 gevrimde 12 birim iiretilmektedir. Dolayisiyla; 0,0155 TL/¢evrim + 12 birim/¢evrim =
0,00129 TL/birim
0,00129 TL/birim x 100 birim/paket = 0,129 TL/paketleme olmaktadir.
€12 = Welex makinesinde hazirlik maliyeti = 0
€22 = GN makinesinde hazirlik faaliyeti maliyeti
1 hazirlik faaliyeti = 4 saat (240 dk)
Not: paketlemeci hazirlik faaliyetini gergeklestiriyor olarak dikkate alinmistir.
Paketlemeci ticreti (aylik) = 7.995,60 TL

=0,0155 TL/gevrim

7.995,60 TL/ay
30 glin/ay x 24 saat/gln
11,105 TL/saat x 4 saat/hazirlik= 44,42 TL/hazirlik
¢32= TFT makinesinde hazirlik faaliyeti maliyeti
1 hazirlik faaliyeti = 4 saat (240 dk)
Paketlemeci iicreti (aylik)= 2.665,20 TL

=11,105 TL/saat

2.665,20 TL/ay
30 glin/ay x 24 saat/gin
3,702 TL/saat x 4 saat/ hazirlik = 14,807 TL/hazirlik
Aylik kapasiteler asagidaki gibidir:
Not: Analiz doneminde makinelerin arizalanmadan, durmadan ¢alistig1 varsayilmaktadir.

=3,702 TL/saat

Q11 = 150.000 kg/ay (Welex makinesinde aylik maksimum faaliyet sayisi)
Q21ve Q31=43.200dk/ay  (GN ve TFT makinesinde aylik maksimum faaliyet
say1si)

Q41 =900.000 paketleme/ay  (GN - Isgiicii toplama ve paketleme aylik faaliyet sayisi)
300.000 birim/giin +~ 10 birim/ paketleme = 30.000 paketleme/giin

30.000 paketleme /giin x 30 gun/ay = 900.000 paketleme/ay

Q51 =90.000 paketleme /ay ~ (TFT - Isgiicii toplama ve paketleme aylik faaliyet sayis1)
Not: Welex makinesinde 1 kg bir ¢evrim kabul edilmistir.
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Isletmede 8 saatlik 3 vardiya ile ¢alisiimaktadir.

3.203,85 TL/ay + 3 kisi/ay = 1.067,95 TL/kisi (kisi basina aylik {icret)

1.067,95 TL/kisi + 30 giin = 35,5983 TL/giin (kisi bagina giinliik iicret)

35,5983 TL/glin + 8 saat/giin x 60 dk/saat =0,0741361 TL/dk (kisi basina dakika ticreti)
0,0741361 TL/dk + 15 gevrim/dk = 0,005 TL/¢evrim (is¢inin ¢evrim basina iicreti)

Her ftiriine iliskin hammadde maliyeti (ci0) hesaplanisi asagidaki gibidir:

X11 i¢in = Aylik Ham. Mal. + Aylik Uretim (kg) = 2.322,8 TL + 1.000 kg = 2,3228 TL/kg
ci0 =1.000 gr 2,3228 TL ise 1,3 gr = 2,3228 x 1,15 +1.000 = 0,00267122 TL/birim

1.000 birim i¢in 2,67 TL/1.000 birim

X21 igin = Aylik Ham. Mal. + Aylik Uretim (kg) = 2.322,8 TL + 1.000 kg = 2,3228 TL/kg
ci0 =1.000 gr 2,3228 TL ise 1,3 gr = 2,3228 x 1,3 + 1.000 = 0,00301964 TL/birim

1.000 birim i¢in 3,02 TL/1.000 birim

X31 i¢in = Aylik Ham. Mal. + Aylik Uretim (kg) = 2.322,8 TL + 1.000 kg = 2,3228 TL/kg
ci0 =1.000 gr 2,3228 TL ise 1,3 gr=2,3228 x 1,3 + 1.000 = 0,00301964 TL/birim

1.000 birim igin 3,02 TL/1.000 birim

X41 igin = Aylik Ham. Mal. + Aylik Uretim (kg) = 2.322,8 TL + 1.000 kg = 2,3228 TL/kg
ci0 =1.000 gr 2,3228 TL ise 1,3 gr = 2,3228 x 1,6 ~ 1.000 = 0,00371648 TL/birim

1.000 birim i¢in 3,72 TL/1.000 birim

X51 i¢in = Aylik Ham. Mal. + Aylik Uretim (kg)= 3.484,2 TL + 1.500 kg = 3,3228 TL/kg
ci0 =1.000 gr 2,3228 TL ise 3,5 gr = 2,3228 x 3,5 ~ 1.000 = 0,0081298 TL/birim

1.000 birim i¢in 8,13 TL/1.000 birim

X61 igin = Aylik Ham. Mal. + Aylik Uretim (kg)= 3.484,2 TL + 1.500 kg = 2,3228 TL/kg
ci0 =1.000 gr 2,3228 TL ise 5,5 gr=2,3228 x 5,5 + 1.000 = 0,0127754 TL/birim

1.000 birim i¢in 12,78 TL/1.000 birim

X71 igin = Ayhk Ham. Mal. + Aylhk Uretim (kg)=2.684,12 TL + 1.250 kg = 2,147296
TL/kg

ci0 =1.000 gr 2,147296 TL ise 1,8 gr =2,147296 x 1,8 + 1.00 = 0,00418 TL/birim

1.000 birim i¢in 4,18 TL/1.000 birim

X81 icin = Aylik Ham. Mal. =+ Aylik Uretim (kg) = 326,66 TL + 1.000 kg = 0,32666 TL/kg
ci0 =1.000 gr 0,32666 TL ise 4,1 gr= 0,32666 x 4,1 ~ 1.000 = 0,001339306 TL/birim
1.000 birim i¢in 1,34 TL/1.000 birim

X91 igin = Aylik Ham. Mal. + Aylik Uretim (kg) = 32.247,14 TL + 16.800 kg = 1,9195
TL/Kg

ci0 =1.0009gr 1,9195 TL ise 2gr=1,9195 x 2 +~ 1.000 = 0,003839 TL/birim

1.000 birim ic¢in 3,84 TL/1.000 birim

X101 igin = Ayhk Ham. Mal. + Aylk Uretim (kg) = 1.919,47 TL +1.000 kg = 1,91947
TL/Kg

ci0 =1.000 gr 1,91947 TL ise 4,5 gr =1,91947 x 4,5 +1.000 = 0,008638 TL/birim

1.000 birim icin 8,64 TL/1.000 birim

Faaliyet miktarlarinin qijk hesaplanisi ise asagidaki gibidir:

gill (Welex makinesi eriterek levha haline getirme faaliyet sayisi): Her bir {irlin i¢in birim
gram agirligina esittir.

gi21 (GN makinesi kalip basma faaliyet sayisi)

X11 {iriini i¢cin = 1.000 birim/ 15 birim(kalip goz adedi) = 66,66 faaliyet sayis1
X21 iiriini i¢in = 1.000 birim/ 15 birim(kalip goz adedi) = 66,66 faaliyet sayis1
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X31 iirtinii i¢in = 1.000 birim/ 15 birim(kalip goz adedi)= 66,66 faaliyet sayis1
X41 iiriini i¢in = 1.000 birim/ 15 birim(kalip g6z adedi)= 66,66 faaliyet sayisi
X51 iirtinii i¢in = 1.000 birim/ 10 birim(kalip goz adedi)= 100 faaliyet sayis1
X61 {iriinii icin = 1.000 birim/ 6 birim(kalip gbz adedi)= 166,66 faaliyet sayisi
X71 iirtinii i¢in = 0 birim/ 8 birim(kalip goz adedi)= 0 faaliyet sayis1

X81 Urunu i¢in = 0 birim/ 12 birim(kalip géz adedi)= 0 faaliyet sayisi

X91 iirtinii i¢in = 0 birim/ 12 birim(kalip gbz adedi)= 0 faaliyet sayisi

X101 iirlinii i¢in = 0 birim/ 5 birim(kalip gbz adedi)= 0 faaliyet sayis1

Qi31 (TFT makinesi kalip basma faaliyet say1si)

X11 Uriinii i¢in = 0 birim/ 15 birim(kalip gbz adedi)= 0 faaliyet sayisi

X21 iirtinii i¢in = 0 birim/ 15 birim(kalip g6z adedi) = 0 faaliyet sayis1

X31 tirlinti i¢in = 0 birim/ 15 birim(kalip g6z adedi)= 0 faaliyet sayis1

X41 iirtini i¢in = 0 birim/ 15 birim(kalip gbz adedi)= 0 faaliyet sayisi

X51 tirlinii i¢in = 0 birim/ 10 birim(kalip g6z adedi)= 0 faaliyet sayis1

X61 iirlinii i¢in = 0 birim/ 6 birim(kalip goz adedi)= 0 faaliyet sayis1

X71 tirlinti i¢in = 1.000 birim/ 8 birim(kalip gbz adedi)= 125 faaliyet sayis1
X81 Urund icin = 1.000 birim/ 12 birim(kalip géz adedi)= 83,33 faaliyet sayis1
X91 {iriini i¢in = 1.000 birim/ 12 birim(kalip géz adedi)= 83,33 faaliyet sayis1
X101 iiriini i¢in = 1.000 birim/ 5 birim(kalip goz adedi)= 200 faaliyet sayisi
gi41 (GN makinesi toplama ve paketleme faaliyet sayisi)

GN makinesi triinleri 100 birimlik paketler halinde toplanmaktadir. Dolayisiyla GN makinesi

tirlinleri i¢in faaliyet sayis1 100 olacaktir.

X11 iiriini icin = 100 faaliyet sayis1 X61 iiriini i¢cin = 100 faaliyet sayis1
X21 Urunu icin = 100 faaliyet sayisi X71 tirtinii i¢in = 0 faaliyet sayisi
X31 iirlinii i¢in = 100 faaliyet say1s1 X81 {irlinti i¢in = 0 faaliyet say1s1
X41 iiriini icin = 100 faaliyet sayis1 X91 {irtinii i¢in = 0 faaliyet sayis1
X51 iriinti igin = 100 faaliyet sayisi X101 drdinG icin = 0 faaliyet sayis1

gi51 (TFT makinesi toplama ve paketleme faaliyet sayisi)

TFT makinesi iiriinleri 10 birimlik paketler halinde toplanmaktadir. Dolayisiyla TFT makinesi

tiriinleri i¢in faaliyet sayis1 10 olacaktir.

X11 iiriini i¢in = 0 faaliyet sayis1 X61 Urdnl i¢in = 0 faaliyet sayisi
X21 {iiriinii i¢in = 0 faaliyet sayis1 X71 iiriini i¢in = 10 faaliyet sayis1
X31 iiriinii i¢in = 0 faaliyet sayis1 X81 {riinii icin = 10 faaliyet sayisi
X41 {iiriini icin = 0 faaliyet sayis1 X91 iiriini i¢in = 10 faaliyet sayisi
X51 Urinu i¢in = 0 faaliyet sayis1 X101 iirlint i¢in = 10 faaliyet sayis1

Sirasiyla FDM, KT ve Entegre modele gore saf tamsayili programlama ile modellerin
kurulmas1 ve bilgisayar programlar1 araciligiyla (WinQSB ve MATLAB) ¢o6ziim sonucu
asagida gosterilmistir (modellerin olusumunda Kee ve Schmidth’in 6nerdikleri model temel

alinmis, isletmeye uygun olarak tasarlanmis ve gelistirilmistir):
FDM’e gore iiriin karmas1 modeli asagidaki gibi olusturulmustur:

Mak. Z= Z(pi ~Co) Xy _chkqijkxik

i ijk
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Kisitlar:

> Xl <Qy (Welex Makinesi kapasite kisiti)
X0y - :

Z‘ C;/Cijl N StZ Xy < Qs j=23 (GN ve TFT Mak. kapasite kisit1)

z Xl + Z X202 <Qp, j=45 (GN ve TFT Mak. isgiicii kisit1)

X, <D/X, > X,-D/X, <0 i=1-10 (Talep kisitr)

X, >0 (Negatif olmama kosulu)

X, =0 veya 1 (Ikili degisken olma kosulu)

Modelin verilerinin WinQSB’de dogrusal ve tamsayili programlama yardimi ile

¢oziimlenmesi ile belirlenen {iriin karmasi sonucu Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. FDM’e Gore Uriin Karmasi
X11 (birim)=| 0 [X61 (birim)= [ 129
X21 (birim) = 1.923 | X71 (birim) = [3.611
X31 (birim) =|1.385 | X81 (birim) = |1.463
X41 (birim) = 1.813 | X91 (birim) = [1.724
X51 (birim) = | 2.286 | X101 (birim) =| 333

KT’e gore tirtin karmast modeli asagidaki gibi olusturulmustur:

Mak. Z= Z(p| 0) Xt - ZCIJkQJk

i,jk

Kisitlar:

Z X0y < Qy (Welex Makinesi kapasite kisit1)
I ql 1— .

Z C;Cll n stz X202 < Qp =23 (GN ve TFT Mak kapasite kisit1)

Z Xy Oy + Z X0z <Q, j=4,5 (GN ve TFT Mak. isgiicii kisitr)

X,<DX,—>X,-DX,,<0 i=1-10 (Talep kasitr)

X, =0 (Negatif olmama kosulu)

X, =0 veya 1 (Ikili degisken olma kosulu)

Modelin verilerinin WinQSB’de dogrusal ve tamsayili programlama yardimi ile

cozimlenmesi ile belirlenen Grlin karmasi1 sonucu Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9. KT’e Gore Uriin Karmast
X11 (birim) =| 374 | X61 (birim) = 0
X21 (birim) = | 1.923 | X71 (birim) = | 3.611
X31 (birim) = | 1.385 | X81 (birim) = | 1.463
X41 (birim) = | 1.813 | X91 (birim) = | 3.245
X51 (birim) = | 2.285| X101 (birim)=| 0

FDM ve KT’nin birlikte kullanilmasina gore iiriin karmasi modeli (Entegre model);
Qj =N +R, oldugu i¢in, model asagidaki gibi olusturulmaktadir;
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Mak. Z = Z(pi =Cip) Xy — Zcijk (N T R]rk)
i ik

Kisitlar:

Z X4Qu — N =R, =0 (Welex Makinesi kapasite kisiti)

> X +5tY. X0, —Nj —Rj, =0 j=2,3 (GN ve TFT Mak. kapasite kisit1)
i Ci i

Z Xy + Z X0, —N3 —R; =0 j=4,5 (GN ve TFT Mak. isgiicii kisit1)

Ni <N (Yonetim kont. olmayan kap. kisit1)

Ri <R, (Yonetim kont. olan kap. kisit1)

X, <D,;X, » X, -D,X;, <0 i=1-10 (Talep kasitr)

Xy >0 (Negatif olmama kosulu)

X, =0 veya 1 (Ikili degisken olma kosulu)

Modelin verileri WinQSB’de dogrusal ve tamsayili programlama programina girilmis
ancak c¢ok fazla degisken oldugundan WinQSB’de dogrusal ve tamsayili programlama
programinin ¢dziim algoritmasi modeli ¢ozmek icin yeterli olamamistir. Bu yiizden daha
karmasik problemleri ¢6zebilen MATLAB’den yararlanilmig, veriler MATLAB programina
girilerek ¢6ziim sonucu elde edilmistir. Modelin verilerinin MATLAB programi yardimi ile
¢Oziimlenmesi ile belirlenen {iriin karmasi sonucu Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. FDM ve KT nin Birlikte Kullanilmasi ile Belirlenen Uriin Karmast
X11 (birim)=] 0 |X61 (birim)= | 145
X21 (birim) = | 1.923 | X71 (birim) = | 3.611
X31 (birim) = | 1.385 | X81 (birim) = | 1.463
X41 (birim) = | 1.813 | X91 (birim) = | 3.262
X51 (birim) = | 2.286 | X101 (birim)=| 0

Isletmede birim karlar dikkate alinarak iiriin karmasi belirlenmek istediginde, daha
once Tablo 7°de belirtilen karlilik siralamasi dikkate alinmak suretiyle kapasite elverene kadar
irlin iretilecektir. Ancak bunun elle ¢ozlilmesi olduk¢a gii¢ olacagindan, saf tamsayili
programlama ile aym kisitlar dikkate alinarak model kuruldugunda ve WinQSB yardimiyla
¢Oziimlendiginde elde edilen sonug asagida Tablo 11°de gdsterilmistir.

Mak. z= ) PiX;

i
Kisitlar:
Z X0y <Qy (Welex Makinesi kapasite kisiti)
Z Clg'll + Stz X202 <Qp =23 (GN ve TFT Mak.kapasite kisit1)
Z Xy Oy + z Xioi2 <Qp j=45 (GN ve TFT Mak. isgiicii kisiti)
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X,<DX, > X,-DX,<0 iI=1-10 (Talep kasitr)
X, >0 (Negatif olmama kosulu)
X, =0 veya 1 (Ikili degisken olma kosulu)

Tablo 11. Tam Maliyet Sistemine Gore Belirlenen Uriin Karmasi
X11 (birim) = | 2.174 | X61 (birim)= | 0
X21 (birim) = | 1.923 | X71 (birim) = | 3.611
X31 (birim) = | 1.385 | X81 (birim) = | 1.463
X41 (birim) = | 1.813 | X91 (birim)= | 0
X51 (birim)=| 0 | X101 (birim) =| 333

3. BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Isletmede “kisitin var olup olmadig1” sorusunu cevaplamak iizere kaynak yiikii analizi
yapilmis ve sonucunda ¢oklu kisit oldugu tespit edilmistir. Zira talepleri karsilamak i¢in GN
makinesi kapasite kullanim orant % 147, TFT makinesi kapasite kullanim oranmi ise % 138
olarak tespit edilmistir. Sonu¢ olarak her iki makinenin de mevcut kapasitesi, talepleri
karsilamak i¢in gereken kapasitelerinin gerisinde oldugundan her iki makine de kisith
kaynaktir.

(13

Isletmede  “iiriin  karmasi  belirlemede  geleneksel ydéntemlerin  kullanilip
kullanilmadig1” sorusunu cevaplamaya iliskin yapilan arastirmada, temel hedeflerinin miisteri
memnuniyeti oldugu, bu ylizden de miisteri taleplerinin azalmamasi i¢in tirlintin kar1 diisgiik de
olsa iiretim programina alinarak iiretildigi tespit edilmistir. Ancak iirin karmasi belirleme
durumu s6z konusu olursa neyi dikkate alacaklar1 sorusuna verilen cevap birim karlardir.
Yani isletmede iiriin karmasi belirleme durumunda tam maliyet sistemine goére belirlenen
birim karlarin dikkate alinacag: tespit edilmistir. Isletme igin birim karlar dikkate almarak
irlin karmasi teknik olarak elle hesaplanabiliyorsa da bu ¢ok giic oldugundan aragtirmada tam
maliyet sistemine gore saf tamsayili programlama modeli yardimiyla {iriin karmasi tespit
edilmistir. Bu dogrultuda isletmede kapasiteler incelenerek belirlenen kisitlar ve birim karlar
dikkate almarak {iriin karmasi belirlemek tizere model kurulmus ve ¢oziimlenmistir. Sonug
olarak geleneksel tam maliyet sistemine gore elde edilen kar asagida Tablo 12°de gelir
tablosunda hesaplanmustir.

Tablo 12. Geleneksel Yénteme Gore Uriin Karmasi Karlihigi (TL/1.000 birim)

Satislar (7,45 x2.174+ 11,11 x 1.923 + 11,65 x 1.385 + 12,50 x 1.813 + 16,75 x 0 + 25,55 x | 134.567,63
0+9,60x3.611+11,95x1.463 + 7,69 x 0 + 18,20 x 333

() Degisken Gid.(5,12 x 2.174 + 5,79 x 1.923 + 5,89 x 1.385 + 7,13 x 1.813 + 14,45 x 0 + | (76.992,39)
22,30 X 0 + 6 x 3.611 + 5 x 1.463 + 6,15 x 0+ 14 x 333)

Katk1 Pay1 57.575,24
(-) Sabit Gid. (150.000 x 0,2809 + 43.200 x 0,01 x 15 + 43.200 x 0,02 x 16) (35.371,38)
Kar 22.203,86
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FDM ve KT'nin birlikte kullanilmasiyla belirlenen {iiriin karmasi sonucunun,
geleneksel yonteme gore belirlenen iiriin karmast sonucundan daha karli olup olmadigini
arastirmadan Once Oncelikle FDM'e gore kullanilan kapasiteler dikkate alinarak saf tamsayili
programlama ile model kurulmus ve ¢éziimlenerek {iriin karmasi tespit edilmistir. Daha sonra
KT'e gore toplam kapasiteler dikkate alinarak saf tamsayili programlama ile model kurulmus
ve c¢Oziimlenerek {irlin karmasi tespit edilmistir. Son olarak her iki yontem birlikte
kullanilarak saf tamsayili programlama ile model kurulmus ve c¢oziimlenerek {iriin karmasi
tespit edilmistir. Sonug¢ olarak asagida Tablo 13, Tablo 14 ve Tablo 15°te sirasiyla FDM’e
gore, KT’e gore ve entegre modele gore gelir tablolar1 diizenlenmis ve elde edilen karlar
hesaplanmustir.

Tablo 13. FDM’e Gére Uriin Karmasi Karliligi (TL/1.000 birim)

Satiglar (7,45x 0+ 11,11 x 1.923 + 11,65 x 1.385+ 12,50 x 1.813 + 16,75 x 2.286 + 25,55 x | 173.215,34
129 +9,60 x 3.611 + 11,95 x 1.463 + 7,69 x 1.724 + 18,20 x 333)

(-) Degisken Gid.(5,12 x 0 + 5,79 x 1.923 + 5,89 x 1.385 + 7,13 x 1.813 + 14,45 x 2.286 +| (112.373,5)
22,3x129+6x3.611 +5x1.463 +6,15x 1.724 + 14 x 333) 1

Katk1 Pay1 60.841,83
(-) Sabit Gid. (150.000 x 0,2809 + 43.200 x 0,01 x 15 + 43.200 x 0,02 x 16) (35.371,38)
Kar 25.470,45

Tablo 14. KT e Gére Uriin Karmas1 Karlilig1 (TL/1.000 birim)

Satislar (7,45 x 374 + 11,11 x 1.923 + 11,65 x 1.385 + 12,50 x 1.813 + 16,75 x 2.285 +|178.324,83
25,55 x 0 + 9,60 x 3.611 + 11,95 x 1.463 + 7,69 x 3.245 + 18,20 x 0)

(-) Ham. Mal. (2,67 x 374 + 3,02 x 1.923 + 3,02 x 1.385 + 3,72 x 1.813 + 8,13 x 2.285 + | (65.825,35)
12,78 x 0+ 4,18 x 3.611 + 1,34 x 1.463 + 3,84 x 3.245 + 8,64 x 0)

Siire¢ Katkisi (throughput) 112.499,48
(-) Faal.Gid. (85.497)
150.000x0,2809+43.200x0,011x15+43.200x0,02x16+900.000x0,012+90.000x0,129

Kéar 27.002,48

Tablo 15. Entegre Modele Gére Uriin Karmasi Karliligi (TL/1.000 birim)

Satilar (7,45 x 0+ 11,11 x 1.923 + 11,65 x 1.385 + 12,50 x 1.813 + 16,75 X 2.286 + 25,55 x | 179.390,76
145+ 9,60 x 3.611 + 11,95 x 1.463 + 7,69 x 3.262 + 18,20 x 0)

(-) Ham.Mal. (2,67 x 0 + 3,02 x 1.923 + 3,02 x 1.385 + 3,72 x 1.813 + 8,13 x 2.286 + 12,78 | (66.753,28)
X145 + 4,18 x 3.611 + 1,34 x 1.463 + 3,84 x 3.262 + 8,64 x 0)

Siireg katkisi (throughput) 112.637,48
(-) Faal.Gid. (150.000 x 0,2809 + 43.200 x 0,011 x 15 + 43.200 x 0,02 x 16 + 900.000 x | (85.497)
0,012 +90.000 x 0,129)

Kar 27.140,48

Yapilan bu hesaplamalarda goriildiigii tizere, geleneksel tam maliyet sisteminde birim
karlar dikkate alinarak belirlenen iiriin karmasi ile elde edilen kar 22.203,86 TL, FDM'e gore
kar 25.470,45 TL, KT'e gore kar 27.002,48 TL’dir. FDM ve KT'nin birlikte kullanilmasiyla
elde edilen kér ise 27.140,48 TL’dir. Gorulmektedir ki FDM ve KT'nin birlikte kullanilmasi
yoluyla elde edilen isletme kar1 diger yontemlere gore daha yiiksektir.
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4. SONUC

Bu ¢alismanin amaci FDM ve KT’ nin birlikte kullanilarak en uygun {iriin karmasini
belirleme ve sonucun isletme karliligina etkisini ortaya koymaktir. Bu ¢ercevede gida ambalaj
triinleri sektoriinde faaliyet gdsteren bir imalat isletmesinde tanimlayici ve kesifsel olay
calismalar1 gergeklestirilmistir. Isletmede yapilan arastirmada 10 tane iiriin incelenmistir.
Incelenen 10 iiriiniin iiretimi i¢in gereken kapasite, mevcut kapasiteyi asmaktadir dolayisiyla
bu makinelerde (GN ve TFT makineleri) kisit (darbogaz) s6z konusudur. Yapilan analizler
sonucunda FDM, KT ve her iki yontemin birlikte kullanilmasi ile belirlenen iiriin
karmalarinin, geleneksel tam maliyet sistemine gore belirlenen iirlin karmasindan daha karlh
sonug yarattigi sonucu tespit edilmistir. Ayrica FDM ve KT nin birlikte kullanilmasiyla, ayri
ayr1 FDM ve KT’e gore daha yiiksek kar elde edildigi tespit edilmistir. Bu sonug¢ gida ambalaj
urtinleri sektoriinde faaliyet gosteren bir imalat isletmesinde tespit edilmis olup, ayni sektérde
faaliyet gosteren benzer kosullara sahip isletmeler i¢in de bu sonuca varilabilir. Sonug olarak
gida ambalaj sektoriinde faaliyet gosteren ve benzer kosullara sahip isletmelerde en uygun
tiriin karmasi kararlarinda FDM ve KT nin birlikte kullanilmas ile yiiksek karlar saglanabilir
sonucuna varilabilmektedir.
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EKLER
Tablo E1. Model I¢in Gerekli Verilerin Tespit Edilmesi
X11 [ X21 | X31 |[X41 | X51 |X61 X71 | X81 |X91 X101
Pi (TL/1.000 birim) 745 |111,11(11,65|12,50|16,75|25,55 |9,60 |[11,95]|7,69 18,20
Cio (TL/1.000 hirim) 2,67 (3,02 |3,02 (3,72 |8,13 (12,78 (4,18 |1,34 |3,84 8,64
Di (1.000 birim) 2.17411.923(1.385|1.813|2.286|1.091 |[3.611|1.463|5.000 |333
cyci (cevrim/dk) 15 15 15 15 13 13 25 15 16 9
Qi11 1,15 (1,30 |1,30 |1,60 |3,50 |5,50 180 (4,10 |2 4,50
Qi21 66,66 | 66,66 | 66,66 | 66,66 | 100 |166,66 |0 0 0 0
Qia1 0 0 0 0 0 0 125 |83,33(83,33 |200
Qia1 100 |100 |100 |100 |100 |100 0 0 0 0
is1 0 0 0 0 0 0 10 10 10 10
Qiz2 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
Qisz 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
Aylik maksimum {iiretim | 9.720 | 9.720 | 9.720 | 9.720 | 5.616 | 3.369,6 | 8.640 | 7.760 | 8.294,4 | 1.944
(1.000 birim)
Tablo E2. Model i¢in Gerekli Verilerin Hesaplanmasi
X11 X21 X31 X41 X51 X61 X71 X81 X91 X101
Pi- cio  Xi1|4,78 8,09 8,63 8,78 8,62 12,77 5,42 10,61 3,85 9,56
(TL/1.000
birim
Cu1 gi1 | 0,32304 |0,36517 |0,36517 |0,44944 |0,98315 |1,54495 |0,50562 |1,15169 |0,5618= |1,26405
Xi =0,2809 | =0,2809 |=0,2809 |=0,2809 |=0,2809 |=0,2809 |=0,2809 |=0,2809 |0,2809 |=0,2809
x 1,15 x1,3 x1,3 x 1,6 x 3,5 x5,5 x 1,8 x4,1 X 2 x4,5
Cx Qiz1 | 0,7333= | 0,7333= | 0,7333= | 0,7333= | 1,1= 1,8333= |0 0 0 0
Xi 0,011x |(0,011x |0,011x |0,011x |0,011x |0,011x
66,66 66,66 66,66 66,66 100 166,66
Ca1 Qis1 | 0 0 0 0 0 0 2,5= 1,6666= | 1,6666= | 4=0,02x
Xi1 0,02x 0,02x 0,02x 200
125 83,33 83,33
Ca1 Qis1 | 1,2= 1,2= 1,2=0,0 |1,2=0,0 |1,2=0,0 {1,2=0,0 |0 0 0 0
Xi 0,012x |0,012x |12x100 |12x100 |12x100 |12x100
100 100
Cs1 Qis1 | 0 0 0 0 0 0 1,29= 1,29= 1,29= 1,29=
Xi 0,0129x |0,0129x |0,0129x | 0,0129x
10 10 10 10
C12 Qi1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Xiz
C2 Oz |4442= [44.42= [44.42= |44,42= [4442= [44.42= |0 0 0 0
Xiz 44421 | 44,421 | 44.42x1 | 44.42x1 |44.42x1 | 44,42x1
C GO 0 0 0 0 0 14,807= | 14,807= |14,807= | 14,807=
Xi2 14,807 |14,807 |14,807 |14,807
x1 x1 x1 x1

22




Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 23-38

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.801096

Sosyal Aglarin Muhasebe Egitiminde Kullanimi*

Aysel GUNEY **

OZET

Iletisim teknolojilerindeki gelismeler ve yansimalari, interneti giinliik kullanmimda ve egitimde en ¢ok
kullanilan ara¢lardan biri yapmustir. Giintimiizde internet teknolojilerinde en fazla yararlamlan ara¢lardan biri
sosyal yazilim araglaridir. Sosyal yazilimlarin ézellikle geng nesillerde kullanimumin yayginlasmasi ve sik
kullanimi  bu  teknolojilerin  egitsel ama¢h  kullanilabilirliginin  arastirddmasiin  nedenlerinden  birini
olusturmaktadir. Teknolojik gelismeler muhasebe egitiminde, ogrencilerin egitime etkin sekilde katilimlarin
zorunlu hale getirirken, egitsel sosyal yazilimlart da yakindan tamimalarint ve kullanmalarini  da
gerektirmektedir.

Bu ¢alisma ampirik bir arastrmadwr. Bu ¢alismada veri toplama aract olarak anket teknigi kullanilmistir.
Bilecik Seyh Edebali Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesinde okuyan ogrenciler, arastirmanin evrenini
olusturmaktadwr. Bu baglamda kolayda ornekleme teknigi ile belirlenen 311 kisilik ornek kiitleden veriler
toplanmustir. Verilerin analizinde frekans analizi kullanilmistir. Analiz sonuclarina gére, ogrencilerin, muhasebe
egitiminde sosyal yazilimlar: tanima ve kullanma beceri ve olanaklarinin ne oldugu saptanmaya ¢alisiimistir.
Sonug olarak, égrencilerinin tamamina yakinimin sosyal aglari, genel anlamda eglenmek ve rahatlamak igin
giinde ortalama 3 saat kullandiklar tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe, egitim, sosyal yazilim.
JEL Siniflandirmasi: M41

USE OF SOCIAL NETWORKS IN ACCOUNTING EDUCATION

ABSTRACT

The developments and reflections in communication technologies have made the internet one of the most
used tools in daily use and education. Today, one of the most used tools in internet technologies is social
software tools. The widespread use of social software, especially by young generations, is one of the reasons for
investigating the educational usability of these technologies. While technological developments make it
obligatory for students to actively participate in education in accounting education; It also requires them to
know and use educational social software closely.

This study is an empirical research. In this study, questionnaire technique was used as a data collection
tool. The students who study at Bilecik Seyh Edebali University, Faculty of Applied Sciences constitute the
population of the research. In this context, data were collected from the sample of 311 students with the
convenience sampling technique. Frequency analysis was used to analyze the data. As a result, it has been
determined that almost all of the students use social networks in general, on average 3 hours a day to have fun
and relaxation.

Keywords: Accounting, education, social software.
Jel Classification: M41

* Makale Gonderim Tarihi: 13.11.2019, Makale Kabul Tarihi: 18.02.2020 , Makale Tiirii: Nicel Arastirma
** Dog. Dr., Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, aysel.guney@bilecik.edu.tr.,
Orcid No: 0000-0001-7017-8435.

23



The Journal of Accounting and Finance- October/2020 (88): 23-38

1. GIRIiS

Globallesen diinya ile birlikte bireylerin, kurumlarin ve gruplarin birbirleriyle iletisim
kurmalar1 kolay hale gelmistir. Internet teknolojilerinin kullanimimin yaygilasmas: Web 2.0
teknolojisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Giiniimiizde, Web 2.0, “insanlarin internet
tizerinden c¢esitli paylasim ortamlart icerisinde bireysel veya toplu olarak etkilegsim
olusturduklar: sistem” olarak tanimlamaktadir. Web 2.0, Genel olarak online uygulamalari, bu
uygulamalarin sosyal yonlerini ve sosyal medya kavrami i¢ine almaktadir (Constantinides ve
Fountain, 2008: 232). Internet iizerinde yer alan ve kullanilan sosyal yazilimlar, kullanicilara
birbirleriyle iletisim kurma ve veri paylagsma olanagi yaratmaktadir (Minocha, 2009: 22-30).
Sosyal yazilimlar, “profiller, vikiler, internet ginceleri, mikro ginceler (twitter), sosyal
imleme, duvar yazilari, fotograf ve video paylasimi, imleme, takvim ve bir¢ok fonksiyon ve
araglart” igermektedir (Poellhuber ve Anderson, 2011: 2-16).

Terry Anderson (2004: 5-9) tarafindan ilk olarak egitsel sosyal yazilimlar asagidaki
tanimlanmistir: “Egitsel sosyal yazilim; bireylerin 6zel alanlarina ait iliskiler iizerinde kontrol
olanagint koruyarak, birlikte o6grenmeleri igin destekleyen ve tesvik eden ag temelli
araclardir”

Egitsel sosyal yazilimlarin 6grencilerin birbirlerinin ¢alismalarina ulasarak birlikte
ogrenmelerine yardimci oldugu tespit edilmistir. Bu yazilimlarin, 6grenciler arasindaki
iligkileri giiglendirdigi, hissetme algisini (social presence) ve 6grenci motivasyonunu artirdigi
gozlenmistir. Bu bilgiler dogrultusunda, bu ¢aligmada sosyal aglarin muhasebe egitimine
iizerindeki etkisi incelenmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Literatiirde yapilan incelemelerde, sosyal aglarin ve egitsel yazilimlarin 6grencilerin
akademik basarilari, derse yonelik ilgileri ve giidiileri lizerindeki etkileriyle ilgili alan yazinda
cok sayida yayina rastlanmaktadir. Bu yayinlardan ilki; Orhan (1995)’a aittir. Yazar egitsel
yazilimlarin amacimin 6grenci basarisint dogrudan etkileyen etmenler arasinda oldugunu
belirtmistir. Daha sonra, Kasli (1999) da, egitsel yazilim gelistirme asamalari; baslangig,
standardinin belirlenmesi, igerik analizi, dizayni, ekran ¢izimlerini gergeklestirme ve
degerlendirmeden olustugunu sdylemektedir.

2000’11 yillarda yapilan ¢alismalarda ise, Katz (2002), Passig ve Levin’den aktardigina
gore, “egitsel ¢oklu ortam yazilimlarinda kullanicilarin sadece igerik iizerinde durmadig,
planlanmis bir ortami nasil yénlendirecegini ve bu ortamla nasil basa ¢ikabilecegini
ogrendigine deginilmistir”. Mutlu ve Ozkul (2003), egitsel yazilim asamalarini, analiz,
cizim”, gelistirme, yiriitim ve kiymetlendirme olarak belirtmistir. Wegerif (2004) de,
bilgisayarin 6gretici ve nesnel bir arag¢ oldugunu belirtmistir.

2005’den sonraki ¢alismalarda, Sim, Macfarlane ve Read’e (2006) gore, ¢ocuklar ve
gengler yazilim kullanicilarinin en O6nemli bolimiinii olusturmaktadir. Egitsel yazilim
degerlendirme siirecinin tam olarak gelistirilemedigi, bu yolda farkli acilarin bulundugu, bu
bakis acilarinin degerlendirme Olgiitlerine ¢esitlilik kazandirdig ifade edilmektedir (Sim vd.,
2006). Bu baglamda kullanicilar egitim amagli yazilimlar1 ayrintili olarak degerlendirmek icin
bilgi teknolojilerini 1yi kullanmakta ve se¢imlerini elde edilen sonuca gore yapabilmektedirler

24



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 23-38

(Korkmaz, 2007). Dolayisiyla, yazilimlar tarafindan sunulan 6grenme deneyimlerinin ne
derecede etkili oldugunun incelenmesini “egitsel yazilim degerlendirme”yle miimkiin
olmaktadir (Kelly,2008). Bu dogrultuda, sosyal ag kavramimin egitim alaninda akademik ag
olarak kullanilmasi gerektigini savunulmaktadir (Smith, 2009). Ciinkii sosyal yazilimlarin
dogrudan egitsel amagli kullanimina etkisi bulunmaktadir (Hartshorne ve Ajjan, 2009; Liu,
2010).

Alan yazminda, sosyal aglarla ilgili olarak Robyler ve digerleri, (2010); Selwyn,
(2009); Mazman (2009); Kabilan ve digerlerinin, (2010),calismalar1 bulunmaktadir. Bu
calismalarda, sosyal aglarin teorik, egitsel baglamda kullanimi1 ve benimsenmesi ile ilgili
olarak pek ¢ok arastirma yaptigi goriilmektedir Ayrica, yapilan diger calismalarda bilisim
teknolojilerinin kullanim ve benimsenmesine iliskin modelleri temel alan, farkli sosyal
yazilim araclarina karsi bireylerde olusan sistemi kabul etme unsurlarina odaklanildigi
gozlenmistir (Fetscherin ve Lattemann, 2008; Hsu ve Lin, 2008; Hartshorne ve Ajjan, 2009;
Lu, Zhou ve Wang, 2009; Chung ve digerleri, 2010; Kwon ve Wen, 2010; Liu X. , 2010; Lin
ve Lu, 2011).

Erigsen ve Celik6z’e (2010) yazilim degerlendirmede, yazilimin sahip oldugu nitelikler
once belirlenir, daha sonra ise olmasi gereken diizeyle karsilastirilir demektedir. Lee ve Mc
Loughlin (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, alan yazininda ortaya konulan sosyal medya
yazilimlarinin egitsel kullaniminin olasiliginin yiiksek oldugu, bu yazilimlarin kabuliinii
etkileyen unsurlarin neler oldugunun belirlenmesi gerektigi belirtilmistir. Ozmen ve digerleri
(2011) yaptiklar1 g¢alismada, egitim ortamlarinda sosyal aglarin 6grencinin 0gretmen ile
etkilesim kurmasini kolaylastirdiklarini belirtmistir. Oztiirk ve Akgiin (2012) ¢alismalarinda,
ogrencilerin aldig1 derslere yonelik sosyal aglarda gruplar olusturmalarinin derslerde olumlu
olabilecegi belirtilmektedir.

3. SOSYAL YAZILIMLARIN OZELLIiKLERI

Glinlimiizde sosyal medya kavrami siirekli karistirilmaktadir. Bu baglamda sosyal
medya, sosyal yazilim, sosyal ag ve egitsel yazilim kavramlari agiklanacaktir.

Sosyal medya, bilginin, farkli bakis agilarinin, diisiince ve deneyimlerin web
sitelerince paylasimma olanak saglayan bir uygulama alani olarak tanimlanmaktadir
(Weinberg, 2009: 3-11). Baska bir ifadeyle, sosyal medya, diisiince birikim ve bilgileri
paylasmak icin ¢evrimici bir araya gelen insan topluluklar1 arasindaki aktiviteleri
kapsamaktadir (Safko ve Brake, 2009: 3-21). Sosyal yazilim ise kisisel veya kurumsal
sayfalar araciligiyla dijital icerik olusturup, fikrinizi, olaylara bakis aginizi, diisiincelerinizi,
giinliik yasamanizi, nerede oldugunuzu, fotograflarinizi, reklamlarimizi veya yasadiginiz
onemli bir olay1 ¢evrenizdeki insanlara ulastirabilen online bir ag olarak belirtilmektedir. Bir
diger kavram olan Sosyal Aglar, belli bir amaca yonelik olarak acgilan, sosyal iliskilerin ve
iletisimin kurulabildigi, kullananlarin fikirleri, ilgi alanlar1 dogrultusunda sembolik jest ve
mimikler kullanilarak birbirleriyle etkilesimde bulunduklar1 web siteleridir (Tiryakioglu ve
Erzurum, 2011: 1031-1047).

Egitsel Yazilm ise: “yazilimlarin egitim ama¢h programlar i¢in hazirlanmis tiri”
olarak tamimlanmaktadir (Kelleci, 2010: 23). Egitsel yazilim c¢esitleri; “Ogretici Programlar,
Alistirma-Uygulama Yazilimlar, Egitici Oyunlar, Web Tabanli Ogrenme, A¢ik Uglu Ogrenme
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Ortamlar:, Hypermedia, Testler ve Simiilasyonlardir”(Kaban ve Digerleri, 2016: 457). Egitsel
yazilim c¢esidi i¢in ele alinmasi gereken faktorler; “yazilimin gériiniimii ve yazilimin
fonksiyonelligidir”. Egitsel yazilimlardaki Ogretsel faktorler ise; “yazilima giris, ogrenci
kontrolii, bilginin sunulmasi, yardim sunulmasi, yazilimin sonlanmasidir”. Bu faktorler ¢coklu
ortam yazilimlarmi etkilemektedir. Bu baglamda gelistirilen bir yazilimin istenen amagclari
gerceklestirecek Ozellikte olup olmadigimin belirlenmesi, Egitsel Yazilim Degerlendirme
olarak tarif edilmektedir (Kelly, 2008: 105-113). Egitsel Yazilimlar Degerlendirilirken
“amaca, egitim programlarina ve hedef kitleye uygunluk, kullanmim kolayligi, teknik destek,
maliyet” olgitleri kullanilmaktadir.

Egitsel yazilimlarin gelistirilmesinde ve kiymetlendirilmesinde cesitli siniflama ve
Olciitler yer almaktadir. Bu yazilimlarin gelistirme siirecindeki temel asamalar, analiz, dizayn,
gelistirme, yiiriitim ve kiymetlendirme olarak belirtilmektedir (Mutlu ve Ozkul, 2003: 1-7).
Egitsel yazilimlarda kalite gostergesi olarak “uygunluk, islerlik, etkililik ve verimlilik”
ogeleri kullanilmaktadir. (Erisen ve Celikoz, 2010: 6). Egitsel yazilimlarin bir tirii olan
“egitsel oyun yazilimlarinin” derslerde kullanilmasi sonucunda dersi alan dgrencilerin, derse
yonelik ilgilerinin arttig1 ve ders notlarinin yiikseldigi de tespit edilmistir (Tiiziin, 2004: 10-
37; Bakar, Tiiziin ve Cagiltay, 2008: 27-37).

Gilinimiiz bilgisayar ve Internet teknolojilerinde ““Facebook, Twitter, Ning, Wikiler,
Sosyal ¢evrimi¢i aglari, Bloklar, Traggingler ve diger Web 2.0 araglar:” onemli Olgiide
kullanilan araglar haline gelmistir (Karaman, Yildirirm ve Kaban, 2008: 35-40; Yagmurlu,
2011: 5-15). Bu teknoloji ile birlikte “0zguUr kiitiiphaneler ag giinliikleri oynatict ve video
vaywn abonelikleri, vikiler, yer imleri, etiketleme, resim ve video paylasimi ve sosyal aglar”
olusturularak kullanicilara cesitli ortamlar sunulmaktadir (Isman ve Albayrak, 2014: 129-
1389). “MySpace, Facebook, Hi5 ve Cyworld” sosyal ag yazilimlari, kullanicilarinin grup
kurmalarini, var olan gruplara katilmalarini saglarken ayni zamanda benzer zevklere sahip
olan kisilerle iletisim kurabilmesine de olanak yaratmaktadir (Kwon and Wen, 2010: 254-
263). Ulkemizde de erisilebilen en popiiler sosyal aglar; “Facebook, wnstagram, tumblr,
twitter ve youtube™ dir.

4. MUHASEBE EGITIMINDE TEKNOLOJININ KULLANIMI

Kisilerin ihtiya¢c duyduklart gesitli bilgi ve becerilerin egitiminde ¢esitli yontemler
kullanilmaktadir. Bunlar smif ortaminda ders kitaplari, bilgisayarlar ve diger elektronik
cihazlarla desteklenerek yapilan bir egitim olabilecegi gibi teknolojik gelismeler dikkate
alarak yapilan yenilik¢i egitimlerde olabilmektedir. Bu gelismelerden etkilenen egitim
alanlarindan biride muhasebe egitimidir. Muhasebe egimi ¢esitli kaynaklarda benzer sekilde
tanimlanabilmektedir. Yararli bilgilerin tespit edilmesi, bir araya getirilmesi, kontrol edilmesi
kaydedilmesi, raporlar haline getirilerek isletme kararlarinda kullanilabilir hale getirilmesi
icin, muhasebe ile ilgili teorik ve uygulama bilgilerinin verilmesi ve muhasebe meslegini
secen kisilerin yeteneginin gelistirilmesini muhasebe egitimi olarak tanimlayabiliriz.

Bilgi teknolojilerinin muhasebe alaninda artan sekilde kullanilmaya bagslanmasi,
muhasebe ile ugrasanlarin isletme faaliyetleri i¢indeki rollerini arttirirken, muhasebe
egitiminde de bilgi teknolojilerinin 6gretilmesini gerekli kilmistir. Muhasebe egitiminde,
verilen egitimin kalitesinin arttirilmasi i¢in bilgi teknolojileri, yeni uygulama yazilimlarinin

26



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 23-38

da Ogrenciye Ogretilmesi amaglanmaktadir. Bu egitim sonrasinda, O6grencilere gelismis
teknolojik yeterlilikler ve bilginin islenme yeteneginin kazandirilmasi da hedeflenmektedir.

Giiniimiizde klasik muhasebe egitiminin yerini, bilisim teknolojilerinin kullanildigi
pratik yontemler almaya baslamistir (Civan ve Yildiz, 2003: 16-19). Bilgi Iletilisim
Teknolojileri (BIT) “bilginin olusturulmasini, bilgive erisilmesini saglayan cesitli gorsel,
isitsel, basili ve yazili ara¢lar olarak” tanimlanmaktadir (Cavas, Kisla ve Twining, 2004: 12).
Muhasebe alaninda ortaya ¢ikan gelismeler muhasebe ve muhasebe egitiminde BIT’in
kullanimini zorunlu hale getirmistir.

Klasik muhasebe egitiminde, dgretici konuyu anlatirken 6grencinin dinlemesi ve not
almasi esastir. Bu durum, egitimde dikkatin dagilmasina ve 6grencinin dersten uzaklasmasina
neden olmaktadir. Gelisen teknoloji, O0grencilerinde derslerde daha aktif rol almasini da
saglamaktadir. Teknolojik gelismeler, yeni arag¢ ve tekniklerin kullanilmasini etkilerken, sanal
egitim ve web tabanli Ogretim uygulamalari muhasebe egitiminde yaygin bir sekilde
kullanilmaya baglamstir.

Meslegi yapacak olan bireylerin, bilgi teknolojileri ile tanismasi gereklidir. Bu da
verilen muhasebe egitimi i¢inde olanaklidir. Gelisen teknolojileri uygulayabilmeleri igin,
yetistirilirken teknoloji ve web tabanli olarak, sosyal egitsel yazilimlarla ilgili olarak egitim
almis olmalari gerekmektedir (Uyar ve Unliisoy, 2007: 1-22).

5. SOSYAL YAZILIM VE EGIiTSEL SOSYAL YAZILIMLARIN, MUHASEBE
EGITIMINDE KULLANILABILIRLIGI

Giliniimlizde bilisim toplumu “feknolojinin biiyiik bir hizla farklilastig:, bilginin
stratejik oneme sahip oldugu ve rekabetin kiiresel boyuta tasindigi bir yasam bigiminin kabul
edildigi bir dénem olarak” tanimlanmaktadir (Arslan, 2009: 1516-1517). Giiniimiizde bilgi ve
iletisim teknolojilerinin yayginlagsmasi ve kullaniminin artmasi ile egitim—6gretim alaninda e-
O0grenme veya sanal ortamda egitim kavramlari kargimiza ¢ikmaktadir

E-O6grenme yetiskinlere, zaman, mekan ve hiz konusunda, esnek ortamlar
sagladigindan bu tip egitimin yayginlasmasina ve kullanilmasina neden olmustur (Cakir ve
Yiikseltiirk, 2010: 508-510). Pek c¢ok damismanlik, egitim ve bilgisayar yazilim ve
programlama sirketleri internet veya sosyal aglar (youtube ve facebook vb) lizerinden egitim,
danmigsmalik hizmeti, muhasebe uygulamalar1 ve kurslar vermektedir. Ayrica sosyal aglarda
ornegin facebook ta kurulan ¢esitli SMM, YMM ve 6zel muhasebe gruplari ile uygulama,
yasal diizenlemeler ve yonetmeliklerde meydana gelen degisiklikler hakkinda grup iiyeleri
bilgilendirilmektedir.

Glinlimiizde ¢evrimi¢i ders platformlarinda sunulan egitimler de hizla artmistir
(AcostaTello, 2015: 1-6). Bu platformlarda egitim alan 6grenci sayisindaki artis da dikkat
cekicidir (Pazzaglia vd., 2016: 147). Zaman ve mekandan bagimsiz olarak égrenme-0gretme
faaliyetlerinin yiiriitiildiigii egitim sistemine online egitim platformu adi verilmektedir.
Cevrimigi(online) ortamlarda 6grenme ve 6gretme siirecinde kullanilan gereglerin farkliligi,
birden ¢ok duyuya ayni anda seslenmesi iist diizey diisiinme becerilerini kazandirmasi 6nem
tasimaktadir (Ulusoy ve Eryilmaz, 2015: 209-229). Bu 6zellikler bu alanda alinan ve verilen
egitim sayisinin artmasinda onemli faktorlerdir.
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Cevrimici ders platformlarinda egitimler dijital ortamda verildiginden dolay1 dijital
ortamda istenilen egitime istenildigi sekilde (6rnegin gilin, saat, ilgili alan, tek veya grup
uygulamas: seklinde) ulagilabilmektedir. Bu platformlarda egitimlerini tamamlayanlar
sertifika sahibi olabilmektedir. Bu platformlarla diinyanin pek ¢ok iilkesindeki
tiniversitelerden ilgi duydugunuz alanda ders alma olanagi mevcuttur. Muhasebe egitim
konular1 da bu kapsamda yer almaktadir. Bu platformlarin bir kismi iicretsiz olup belli bir
ders saatinin tamamlanmasini zorunlu kilmaktadir. Bunun disinda belli bir iicret karsiliginda
verilen c¢evrim ici ders platformlarda bulunmaktadir. Diinyada en yaygin cevrimig¢i ders
platformlari; “Udemy, Khan Academy, Google Dijital Atdlye, MIT Open Courseware ve
Coursera, Open Culture Online Courses, Academic Earth, EdX, University Of The People,
TED-Ed, ve Coursera” dir. Ulkemizde gevrimi¢i muhasebe egitiminin verildigi platformlar,
“Campus Online, Logo Akademi, Parasiit, Unibilisim, Universiteplus, Ogretmen Akademi,
Enocta Egitim Platformu, Akademimikro vb” sayilabilir (Online Egitim patformlari, 2019).
Cevrimi¢i egitim Platformunda dersler egitim kurumunun ya da egitim programinin
benimsedigi modele gore 3 farkli yontem ile islenebilmektedir. Bu yontemler: Es zamanli
dersler, Es zamansiz dersler ve karma yontemdir.

Egitimde yaygin olarak kullanilan sosyal aglar1 su sekilde agiklayabiliriz:: Facebook
sosyal agimin da egitim amach kullanilacagi, 6grenciler i¢in hazirladiklar veya calistiklari
konulara uygun igeriklerin ve uygulamalarin yapilabilecegi saptanmistir. Ayrica bu sosyal
agda, ogrencilerin, Google belgeleri ile baglanti kurarak powerpoint sunulari, 6devler ve vb.
paylasabilecekleri de belirlenmistir (Mufioz ve Towner, 2011: 16) Egitimde geleneksel
cevrimici sinif ortamlarinda kullanilan sosyal aglardan biri olan Twitterin, ders igerigi, dersin
yeri ve saati, tarihlerinde ortaya ¢ikan degisiklikleri bildirme, bir yazinin tamamini veya
Ozetini paylagsma, web adreslerini duyurma, dil 6grenimi ve ¢eviri becerilerini gelistirme,
kitap Onerilerini paylasma, giincel ¢alisma konularinda sorular yoneltmek amaciyla
kullanildigr tespit edilmistir (Java vd.,2017: 251-261). Bir diger sosyal ag olan Flickr’in,
egitimde gorsel sunularin, videolarin hazirlanmasinda, gorsellerin ve Ogrenme -
degerlendirme amagl e-port folyo olusturulmasinda etkili bir bi¢cimde kullanilabilecegi
belirtilmektedir (Gonzales ve Vodicka, 2010: 32-37).

Yapilan ¢alismalar gostermektedir ki, sosyal aglar egitim 6gretim siireclerinde,
egitmen-ogrenci, bireyler arasi ve birey - icerik etkilesimi g¢ogaltir iken, aktif 6grenmede de
basariyr arttirmaktadir. Ayrica dgrencilerin diisiinme, sorgulama ve kara verme becerilerinin
gelismesinde de 6nemli bir etkiye sahiptir.

6. ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULAR

Bu arastirma ampirik bir ¢alismadir. Bu calismada, sosyal aglarin kullaniminin
muhasebe egitimine etkisi nedir?” sorusuna yanit bulmak i¢in nicel yontem bilimi
kullanilmistir. Bilecik Seyh Edebali Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesinde okuyan
311 Ogrenciye muhasebe egitiminde aldiklart muhasebe dersleri ile ilgili, yiiz yiize anket
yontemi kullanilmistir. Arastirmada kullanilan ifadeler, Yildiz ve Demir (2016), Kog ve Tath
(2017), ince ve Kogak (2017), Solmaz vd. (2013) ve Aydin (2016) arastirmalarindan
faydalanilarak olusturulmustur. Kolayda ornekleme teknigi ile toplam 381 &grenciye
goniilliiliik esasina bagl olarak anket dagitilmis ve 311 adet anket formu degerlendirmeye
alinmistir. Arastirmamiza konu olan 6grencilerin sosyal ag kullanimlariyla ilgili cevaplarina
iliskin bulgularin tiimii asagidaki tablolarda gosterilmistir.
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Tablo 1. Alinan Muhasebe Ders Sayisi

Boliim Bir ve iki muhasebe Yiizde Ikiden fazla Yiizde
(Iersi alan muhasebe dersi alan
Ogrenci sayisi o0grenci sayisi

Muhasebe ve 0 0 88 100

Denetim

Banka ve 177 79 0 0

Finans

Turizm 46 21 0 0

isletmecilik ve

Otelcilik

Toplam 223 100 88 100

Yukarida Tablo 1’de gorildiigli iizere Bankacilik ve Finans Boliimii, Turizm
isletmeciligi ve otelcilik Bolimii 6grencilerinin en fazla iki muhasebeyle ilgili bir ders
aldiklar1 tespit edilmistir. Muhasebe ve Denetim Boliimii 6grencilerinin ise, ikiden daha fazla
saylda muhasebe dersi aldiklar1 goriilmektedir.

Tablo 2.Sosyal Aglar1 Kullanan Ogrenci Sayist

Béliim Sosyal ag kullanan Yiizde Sosyal ag kullanmayan Yiizde
ogrenci sayisi 0grenci sayisi

Muhasebe ve 69 30,6 23 26,7

Denetim

Banka ve 119 52,8 45 52,3

Finans

Turizm 37 16,4 18 20,9

Isletmecilik ve

Otelcilik

Toplam 225 100 86 100

Yukarida, Tablo-2’de goriildiigii gibi 6grencilerin sosyal ag kullanma oranlar1 oldukga
yiiksektir.

29



The Journal of Accounting and Finance- October/2020

(88): 23-38

Tablo 3. Hangi Sosyal Aglar1 Kullantyorsunuz?

Boliim
< e e g e e e e e
) SN RN 8 N ° N N - = ® N
2 < 2 =2 » 5 2 2 E 2 £ 2 w5 3
g 8§ §F 8§ &€ & 2 § 2 § E & ¢g& 38
& - = E = 2 = = > = »= 0= =

Muhasebe 66 29 32 49 63 32 43 35 0 0 0 0 77 63

ve

Denetim

Bankave 122 54 29 45 96 48 48 39 0 0 0 0 36 29

Finans

Turizm 37 16 14 22 41 21 33 38 0 0 0 0 10 8

isletmecili

k ve

Otelcilik

Toplam 225 100 65 100 200 100 124 100 O 0 0 0 123 100

Yukarida, Tablo-3’de goriildiigii gibi, Muhasebe ve Denetim Boliimii 6grencileri
sosyal aglardan Google derive ve yotube daha cok kullanirken, Banka Finans Boliimii
ogrencileri facebook ve twitter1, Turizm Isletmecilik ve Otelcilik Béliimii dgrencileri ise
youtube ve twitter’1 kullanmaktadir.

Tablo 4. Giinde Sosyal Aglarda Kalma Siiresi

Boliim 1 % 2saat % 3 % Daha fazla %
saat saat

Muhasebe ve 2 18 8 24 38 27 21 54

Denetim

Banka ve 7 63 21 62 78 55 13 33

Finans

Turizm 2 18 5 15 25 18 5 13

isletmecilik

ve Otelcilik

Toplam 11 100 34 100 141 100 39 100

Yukarida Tablo- 4 de goriildiigii gibi giinde 6grencilerin sosyal aglarda kalma siiresi,
Muhasebe ve Denetim Boliimii 6grencilerinin 3 saatten daha fazladir. Banka ve Finans
Boliimii’nde 2 saat Turizm Isletmecilik ve Otelcilik Béliimii’nde ise genel olarak 1 ve 3 saat
arasinda degismektedir.
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Tablo 5. Sosyal Aglar1 Hangi Amagcla Kullaniyorsunuz?

Boliim g
= = = = - = -85 = = 2% 3 ‘2 =
= =) OV 5 S SZe 3 < E 3 g 3
= >~ = > a >~ -2 e, R D A = >~
Muhasebe 68 34 69 33 41 42 17 21 59 36 34 21
ve Denetim
Banka ve 98 49 109 52 38 39 37 46 73 44 88 53
Finans
Turizm 33 17 31 15 19 19 20 25 35 21 45 27
Isletmecilik
ve Otelcilik
Toplam 199 100 209 100 98 100 80 100 165 100 165 100

Yukarida Tablo- 5°de goriildiigii gibi, Muhasebe ve Denetim Boliimii 6grencileri
sosyal aglar1 sohbet etmek ve dersle ilgili kullanirken, Banka ve Finans Boliimii 6grencileri
tiim amaclarla sosyal aglar1 kullanmaktadirlar. Turizm Isletmecilik ve Otelcilik Boliimiinde
ise, tim amaglar icin sosyal aglarin kullanildig: goriilmektedir.

Tablo 6. Sosyal Aglarin Kullanimi Sizi Derste Daha Aktif Hale Getiriyor Mu?

Boliim Evet % Hayir % Kararsizim %
Muhasebe ve 49 37 11 26 9 18
Denetim

Banka ve 67 50 22 51 30 61
Finans

Turizm 17 13 10 23 10 20
Isletmecilik

ve Otelcilik

Toplam 133 100 43 100 49 100

Yukarida Tablo- 6 da goriildiigii gibi, Her ii¢ boliimde de 6grenciler sosyal aglari
kullanarak derslerde daha aktif olduklarini diistinmektedir.

Tablo 7. Derslerde Kag Hocaniz Sosyal Aglar1 Kullantyor?

Boliim 1 kisi 2 kisi 3 Kkisi Kullanan
yok
Muhasebe 2 0 0
ve Denetim
Banka ve 1 0 0
Finans
Turizm 2 0 0
Isletmecilik ve
Otelcilik
Toplam 1 4 0 0
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Yukaridaki Tablo-7 de goriildiigii gibi Uygulamali Bilimler Fakiiltesinde sosyal aglari
derslerde kullanan 6gretim elemani sayis1 sinirhidir.

Tablo 8. Sosyal Aglarin Size Sagladig1 Fayda Nedir?

Boliim Odevleri % Dersi alan % Dersi veren % Dersle ilgili %
daha rahat arkadaslarim ogretim degisiklikle
paylasiyoru la kolay elemani ile rve
m iletisim daha rahat yenilikler

kuruyorum iletisim hakkinda
kuruyorum bilgi sahibi
oluyorum

Muhasebe 65 56 56 30 61 40 23 25

ve Denetim

Banka ve 38 34 101 54 83 50 61 66

Finans

Turizm 10 8 29 15 21 12 9 9

Isletmecilik

ve Otelcilik

Toplam 113 100 186 100 165 100 93 100

Yukarida Tablo-8 de goriildiigii gibi Muhasebe ve Denetim Boliimii 6grencileri sosyal
aglar1 Banka ve Finans Boliimii 6grencileri derslerle ilgili degisiklikleri takip etmek ic¢in
kullanirken ve Turizm Isletmecilik ve Otelcilik Boliimii 6grencileri ise ddevlerini daha rahat
paylasmak i¢in kullanmaktadirlar.

Yapilan ¢alisma sonucunda, Bilecik Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi’nde
okuyan 6grencilere yapilan ¢alismada elde edilen sonuclar asagidaki gibidir:

1.Bu c¢alismaya gore toplam 311 6grenciyle yapilan ¢aligmada, 6grencilerin 225 nin
sosyal aglar1 kullandig1 saptanmistir.

2. Ogrenciler giinde ortalama 3 ve daha fazla saatlerini sosyal aglarda
gecirmektedirler. Gegirilen bu siire daha ¢ok eglenmek, rahatlamak ve sohbet iizerinedir.

3.Sosyal aglar1 ders amagl kullandigin1 séyleyen 6grenci( 98/225) 0,44 dir. Muhasebe
ve Denetim Boliimii 6grencilerinin kullanim yiizdesi ise 0,42 dir. Derse ayrilan siire

igerisinde, en yliksek siire Muhasebe ve Denetim Boliimiindedir

4. Sosyal aglarn kullanan 06grenciler kendilerini ders ortaminda daha aktif
hissetmektedirler.

5. Odevleri daha rahat paylagsma, Ogrenciler dersi veren 6gretim elemani ile daha
rahat iletisim kurma konusunda sosyal aglarin yarali oldugunu diistiinmektedir.

6.0grenciler verilen derslerde sosyal aglari kullana dgretim elemaninin sayisinin da az
oldugunu 6zellikle belirtmislerdir.
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7. SONUC VE ONERILER

Yapilan literatiir calismalar1 gostermistir ki, egitimde sosyal aglar 6grenciler tarafinda
kismen kullanilmaktadir. Ogrencilerin hocalarina ddev/proje vs. ¢alismalarini ulastirmak igin
bu aglar kullandiklar tespit edilmistir. Yapilan caligmalar gdstermektedir ki egitimde ve
muhasebe egitiminde sosyal aglarin yeterince kullanilmamasinin altinda, sosyal aglarin
geleneksel siif ortamiyla entegre edilmemeleri, dersle ilgili etkinliklerin olusturulamamasi
yatmaktadir. Sosyal aglar1 kullananlarin bu aglarda kendilerine yonelik alanlari izledikleri,
ancak derslerin yiiriitilmesinde sosyal aglarin kullanimina yer vermemeleri de diger bir
nedeni olusturmaktadir.

Sosyal aglari, egitimde ve 6zellikle muhasebe egitiminde aktif olarak kullanilabilmek
icin,  egitimde kullanilan ¢esitli araclarin, ogrencilerin internet kullanim amaglar
dogrultusunda yeniden tasarlanmasi zorunludur. Mobil 6grenme tesvik edilerek, mobil
cihazlara uygun egitim uygulamalar1 gelistirilmesi ve sosyal ag kullanim aliskanliklari
yenilenmesi gerekir. Egitsel amacli yeni ve degisik uygulamalar gelistirilmesi, sosyal aglarin
siif ortamiyla entegrasyonu saglanmasi da 6nem tasimaktadir.

Ogrencilerin egitsel igerikli paylasimlarda bulunmalarinin desteklenmesi, sosyal aglar
iizerinde karsiliklt 6grenmeyi arttiran egitim ortamlarinin olusturulmasi aktif 6grenmeyi
destekleyecektir. Sosyal aglarin egitimde 6dev/proje génderim araci olmaktan ¢ikartilmasi ve
beyin firtinalarinin gerceklestigi bir yer haline getirilmesi 6nerilmektedir.

Tiim bu oneriler 15181nda, sosyal yazilimlarin ve egitsel sosyal yazilimlarin egitimde ve
0zellikle muhasebe egitiminde yaygin sekilde kullanimiyla 6grencilerin derslere yaklagimlari
giiclendirilecektir. Ayn1 zamanda dijitallesme ile baglantilar1 da gii¢lendirilerek giincel
bilgileri takip etmeleri saglanacaktir.
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EK-1. Anket ifadeleri

Ogrencilere yapilan yiiz yiize ankette, asagidaki sorular sorulmustur:
1.Dort yilda Muhasebe ile ilgili kag ders aliyorsunuz(say1 belirtiniz)

2. Sosyal ag kavramini biliyor musunuz (evet veya hayir)

3. Sosyal ag kullaniyor musunuz (evet veya hayir)

4. Hangi sosyal aglar1 kullantyorsunuz (facebook, twitwer vb.)

5. Giinde kag saat sosyal aglara giriyorsunuz (saat belirtiniz)

6. Sosyal aglar1 hangi amagla kullantyorsunuz (eglenmek, ders vb.)
7.Sosyal aglar sizi derste daha aktif hale getiriyor mu? (evet veya hayir)
8.Sosyal aglar sizi derste daha aktif hale getiriyor mu? (evet veya hayir)
9. Muhasebe ile ilgi derslerde ka¢ hocaniz sosyal aglar1 kullaniyor (say1 belirtiniz)

10. Sosyal aglarin size sagladig1 fayda nedir (paylasim, iletisim yenilikleri takip vb)
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1. GIRIS

Giliniimiizde teknolojinin hizla gelismesi ile birlikte emek yogun isletmelerin yerini
daha ¢ok robotlarin ve makinelerin kullamldig1 isletmeler almaktadir. Uretim icin calisan
robotlar ve makineler daha az is¢i calistirllmasi agisindan maliyet sistemindeki isgilik
giderlerinin paymni azaltirken, daha cok elektrik, amortisman ve bakim onarim gibi genel
tiretim giderlerinin paymi arttirmigtir. Genel iiretim giderleri mamullere dagitim anahtarlar
vasitastyla yiiklenebildigi ve giderler arasinda biiyiik bir paya sahip oldugu i¢in maliyetleme
hatalarina sebebiyet verebilmektedir. Bu durumda isletmeler maliyetlerinin etkin kontrolii i¢in
yeni maliyet sistemlerine ya da mevcut maliyet sistemlerinin iyilestirilmesine ihtiyag
duymaktadir. Geleneksel maliyet sistemlerinden daha etkin ve basarili olan faaliyete dayali
maliyetleme sistemi de bunlardan biridir.

Faaliyete dayali maliyet; ¢agdas maliyet yontemlerinden biri olup, bir {iriin veya
hizmetin maliyetinin tespit edilmesinde faaliyetleri esas alan, maliyetleri daha dogru ve
giivenilir sekilde hesaplayan maliyet sistemidir. Her ne kadar geleneksel yontemlere gore
daha dogru ve giivenilir bir sistem olsa da isletmelerde beklenen ilgiyi bulamamistir (Kiigiik,
2017: 2). Bunun sebebi ise cok faaliyetli isletmelerin sistemlerinin olusturulmasinda
sikintilarin  yasanmasi, hesaplamalara atil kapasitenin dahil edilmemesi, siirdiiriilebilir
olmamasi ve pahali bir sistem olmasi1 olarak yorumlanmaktadir (Aktas, 2013: 56).

1990’11 yillarda yeni bir maliyet sistemi olan “Kaynak Tiiketim Muhasebesi” ortaya
cikmistir. Kaynak tiilketim muhasebesi Alman maliyet sisteminin kaynak odakli bakis
acisindan yola ¢ikarak kaynaklar1 birgok sekilde smiflandirmak suretiyle dagitmayi esas
almaktadir. Boylelikle yoneticilerin stratejik kararlar alarak rekabetlerini arttirmalarina
yardimc1 olmaktadir. Kaynak tliketim muhasebesi, kaynak maliyetlerini sabit ve degisken
olarak siniflandirarak ve atil kapasite maliyetlerini tespit ederek driinlerin maliyetlerine
yuklemektedir (Kugtik, 2017: 356).

Calismamizda seramik iiretimi yapan bir isletme iizerinde faaliyete dayali maliyetleme
ve kaynak tiiketim muhasebesini uygulayarak ortaya g¢ikan maliyetlerin karsilastirilmasi
amaglanmistir. Bu nedenle ¢alismamizda 6nce faaliyete dayali maliyetleme ve kaynak tiiketim
muhasebesi teorik olarak agiklanmig, uygulama boliimiinde ise isletmeden elde edilen veriler
ile faaliyete dayali maliyetleme ve kaynak tiiketim muhasebesi uygulanarak, ortaya ¢ikan
sonuglar karsilastirilmistir.

2. FAALIYETE DAYALI MALIiYETLEME

Teorik olarak faaliyete dayali maliyetleme sisteminin ilk bahsedildigi ortam Harward
Isletmecilik Okulu olmustur. 1986 yilinda Cooper ve S.Robert Kaplan tarafindan gelistirilmis
ve “‘Ornek Olaylar’’ diziniyle literatiire kazandirilmistir (Gutnu, 2013: 14). Faaliyete dayah
maliyetleme sistemi; isletmenin varliklar, etkinlikleri, maliyet etkenlerini ve bunlarin
sonuglarina iligkin verileri yonetimin kullanilabilecegi bigimde hazirlayan ve duzenleyen bir
muhasebe bilgi sistemidir. Isletmelerin faaliyetlerine odakli bir maliyet denetleme aracidir
(Kiling, 2017: 36). Faaliyete dayali maliyetleme, isletmenin trettigi rlin maliyetleri igin
Onem teskil eden faaliyetleri esas alan finansal ve iiretim performansinin toplami olarak
adlandirilabilir (Cankaya ve Aygiin, 2006: 97).
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Faaliyet tabanli maliyet sisteminde, faaliyetlerle ilgili maliyet havuzlari olusturup
endirekt maliyetler bu havuzlarda toplanmakta, daha sonra her bir maliyet havuzuyla ilgili
maliyet dagitim anahtarlar1 secilmektedir. Burada amagc, her bir faaliyetle ilgili maliyetlerin
izlenebilirlik diizeyinin arttirilmasini saglamaktir (Kuguk, 2017: 17).

Faaliyete dayali maliyetleme sisteminin temeli olusturan bazi kavramlar sunlardir;

o Kaynak: Kaynaklar, faaliyetleri olusturabilmek adina basvurulan ya da
yonetilen ekonomik unsur ve maliyetlerin asil kaynagini olusturan faktorlerdir (Bekgioglu,
Gurel vd., 2014: 21). Bu ekonomik faktorlerden kastedilen isletmeyi olusturan kaynaklardir.
Kaynaklara drnek olarak isgiicii, ilk madde ve malzeme, amortisman, kira, su, elektrik, yakit
tiketimi, kullanilacak teknolojik etkenler gosterilebilir.

o Faaliyet: Isletmede kaynaklar1 harcayan, isin yiiriitiilmesini saglayan ve
sonunda maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden olan islemlerdir (Bekc¢ioglu, Giirel vd., 2014:
21). Bir diger ifadeyle faaliyet; herhangi bir ¢alismay1 olusturan siire¢ ve islemler biitiintidiir
(Haciriistemoglu ve Sakrak, 2002: 28). Bir isletmede ger¢eklesen faaliyetlere malzemenin
satin alinmasi, muayene edilmesi, depolanmasi, iiretime sevk edilmesi, makinelerin
ayarlanmasi, hammaddenin makine islemine tabi tutulmasi gibi pek ¢cok eylem 6rnek olarak
verilebilir (Ozkan, 2011: 82).

o Faaliyet Merkezleri: Faaliyet merkezleri isletme i¢in 6nem tasiyan maliyet
havuzlarinin bir araya gelmesiyle olusan yerlerdir. Ayni1 maliyet etkenlerini temsil eden
maliyetlerin bir araya geldigi yer maliyet havuzu olarak tanimlanabilir (Bekgioglu ve Giirel
vd., 2014: 22).

J Maliyet Havuzu: Isletme kaynaklarinin faaliyetler tarafindan harcanan toplam
tutarinin faaliyetler bazinda belirlenmesine maliyet havuzu olusturma islemi denilmektedir
(Dumanoglu, 2005: 109).

o Maliyet Etkenleri: Maliyet etkenleri, maliyet siirliciisii, maliyet tasiyicisi,
faaliyet Olcutl olarak literatiirde yer almaktadir. Maliyet etkeni, “isletme kaynaklarinin
tiketimi ile sonuglanan bir faaliyet ile ilgili bir olaydir”. Faaliyete dayali maliyetleme
yontemi ile literatiire kazandirilan maliyet etkeni, geleneksel maliyetleme yontemindeki
dagitim anahtar1 yerine kullanilmaktadir. (Gupta ve Galloway, 2003: 132).

2.1. Faaliyete Dayah Maliyetleme Yonteminin Tasarimi

Faaliyet tabanli maliyet yonteminin yapisi iki asamali bir siiregten olusmaktadir.
Bunun sebebi maliyetleri ilk olarak faaliyetlere, daha sonra mamullere yiklenmesidir.
Yontemin ana yapisini olusturan iki asamali siire¢ kavrami ilk defa Cooper tarafindan
tanimlanmistir. Cooper bir¢ok ¢agdas maliyet muhasebesi yontemlerinin temelinin bu sureg
oldugunu savunmaktadir (Kiigiik, 2017: 21).
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Sekil 1. Iki Asamal1 Faaliyete Dayal: Maliyetleme Yontemi

Kaynak: (Kiling, 2017: 54)

1. Asama: Faaliyetlerin belirlenmesi,

2. Asama: Faaliyet etkenlerinin tespiti,

3. Asama: Faaliyet maliyetlerinin hesaplanmasi,

4. Asama: Faaliyet merkezlerinin (havuzlarinin) belirlenmesi,

5. Asama: Maliyetlerin faaliyet merkezlerine (havuzlarina) aktarilmasi,
6. Asama: Maliyetlerin mamul ya da hizmetlere yiklenmesi.

Faaliyete dayali maliyetleme yonteminin tasariminda ilk asamada faaliyetler belirlenir
ve bu faaliyetlerin maliyetleri maliyet havuzlarina dagitilir. Once faaliyetler gruplara
ayrilmaktadir. Boliimler ilgili maliyetlerden olusmaktadir. Faaliyetler ayr1 ayr1 gruplandiktan
sonraki adim homojen maliyet havuzlari tanimlamaktir. Faaliyetleri maliyet havuzlarina
dagitirken dikkat edilecek hususlardan biri de ayn1 maliyet havuzunda yer alacak faaliyetlerin
mantiksal olarak birbirleriyle ilgili olmas1 ve bu faaliyetlerin tiim triinler i¢in ayni tiiketim
oranina sahip olmasi gerekmektedir. Tasarimin ikinci agsamasinda, her bir maliyet havuzunda
toplanan maliyetler tiriinlere aktarilir. Bu aktarma isleminin saglikli bir sekilde yapilabilmesi
icin oncelikle her Uriiniin tiikettigi kaynak miktarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu tespit
yapildiktan sonraki asamada, birinci asamada hesaplanan yiikkleme orami ve bu olguler
kullanilarak maliyetler tirtinlere dagitilacaktir (Unutkan, 2010: 95).

3. KAYNAK TUKETIM MUHASEBESI

Kaynak tiiketim muhasebesi Almanya’nin ileri maliyetleme sistemlerinden
Grenzplankostenrechnung yontemi (Marjinal Planlamaya Dayali Maliyet Muhasebesi) ile
faaliyete dayali maliyetleme yontemlerinin bir araya gelmis halidir. Grenzplankostenrechnung
yontemi Amerika’da daha ¢ok GPK yani “Alman Maliyet Muhasebesi” olarak bilinmektedir
(Basgil, 2015: 56). Kaynak tiiketim muhasebesi isletmenin kaynaklarina odaklanmaktadir.
Isletme i¢in harcanan bu kaynaklarin miktarim, maliyetlerinin dogal davranislarini kaynak
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tiketim muhasebesi sayesinde yakindan gozlemlemek miimkiindiir. Kaynak tiketim
muhasebesini diger yoOntemlerden ayiran temel Ozelliklerinden bazilari; atil kapasitenin
dikkate alinmasi, amortismanlarin hesaplanmasinda tarihi maliyetleri degil de yerine koyma
maliyetlerinin kullanilmas1 ve ¢esitli diizeylerdeki maliyet bilgilerini gozlemleme ve gruplara
ayirarak izleme oOzelligidir. Bu yontemi kullanan iiretim isletmelerinde maliyetleme
sonucunda ele gecen ayrintili ve yiiksek gecerlilige sahip olan bu bilgiler yonetime maliyet
kontrolii saglamaktadir (Aktas, 2013: 62).

Kaynak tiketim muhasebesinin (i¢ ana 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar; (Ozyapict,
2012: 8):

Isletmedeki kaynaklara ve bu kaynaklarin tiiketimine odaklanmaktadir.
J Miktar tabanli bir sistemdir.
o Maliyet yapisi lizerine odaklanmaktadir.

Kaynak tiiketim muhasebesi, atil kapasiteyi dikkate almaktadir ancak maliyetlerini
mamullere dagitmaz. Kaynak tiketim muhasebesi atil kapasite maliyetlerini dénem
giderlerine aktarir. Boylelikle kapasite durumlarina ve siire¢ degerlendirmelerine yardime1
olan bir sistem olmaktadir (Kiguk, 2017: 62). Sonuc¢ olarak, kaynak tiiketim muhasebesi
maliyetleri minimize etmek, geliri ve kar durumunu maksimize etmek, kapasiteden elde edilecek
verimin artirilmasi igin givenilir ve dogru bilgiye ulagsmada yardimci olan ve rekabetin yogun
yasandig1 pazar ortaminda basariy1 hedefleyen bir yonetim muhasebesi yontemidir. Bu yontem kaynak
kapasitesini verimli kapasite, verimsiz kapasite ve atil kapasite olarak ayiran bir yontemdir (Basgil,
2017: 31).

Kaynak tiiketim muhasebesinin (¢ ana ilkesi bulunmaktadir. Bunlar (White, 2009: 67);

Nedensellik: Bu ilke kaynak tiiketim muhasebesinde kaynak akislar1 ve kaynak
akislar ile ilgili maliyetlerin neden sonug iliskisine dayanmasi gerektigini belirtmektedir. Bu
ilkeye gore bir kaynak havuzu, diger bir kaynak havuzunun ¢iktisindan faydalanmiyorsa soz
konusu kaynak havuzuna diger kaynagin havuzundan maliyet yuklenmemelidir.

Cevaplanabilirlik: Bu ilke ise, nedensellik ilkesine paralel olarak kaynak harcamasi ve
maliyet davraniglarini sekillendirmek i¢in kullanilmaktadir. Cevaplanabilirlik ilkesine gore,
kaynaklar arasindaki iliskiler yani kaynak havuzlarinda toplanan maliyetler sabit ve orantisal
(degisken) olarak siniflandirilmaktadir.

Igy/Siire¢: Bu ilke diger iki ilke kadar kapsamli olmamasina karsin diger ilkeleri
destekleyen bir yapidadir. Bu ilke kaynak havuzlarinin arasindaki kaynak harcamalarinin
hangi faaliyetler araciligiyla yapildigini géstermektedir (Kurtlu, 2016: 4).

Ozetle, kaynak tiiketim muhasebesinin ana hatlar1 su sekilde siralanabilir (Sozen,
2017: 240):

o Kaynak tiketim muhasebesinde kaynaklarin dagitim seklinin, kaynak
tiketimlerinin ve kaynak havuzlarmin arasindaki iliskiye bakildiginda, dogrudan maliyet
dagitimi  ve faaliyete dayali maliyetleme yontemlerinin dagitim anlayisini  gérmek
mumkdndr.
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o Kaynak tiiketim muhasebesi isletme igin gerekli olan maliyet karar destek
bilgilerini olusturmakta ve bir takim degisiklikleri kapsamaktadir.

J Kaynak tiiketim muhasebesi maliyetlerin dagitim asamasini gelisi guzel bir
sekilde yapmaktadir. Sadece sabit maliyetler belli bir diizende dagitilmaktadir.

. Kaynak tiikketim muhasebesinde, maliyetlerin dagitiminin temeli teorik
kapasiteye dayandirilmaktadir.

o Kaynak tiiketim muhasebesinde, kaynak havuzuna aktarilan maliyet miktarlar

sabit ve orantisal olarak ayrilir.
3.1. Kaynak Tiiketim Muhasebesinin Tasarim

Kaynak tiiketim muhasebesinde ilk asama, Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri,
Direkt Iscilik Giderleri ve Genel Uretim Giderlerinin kaynak havuzlari olusturularak
ayrilmast ve bu kaynak havuzlarina aktarilmasidir. Sonraki asamada ise kaynak
havuzlarindaki bu giderler kaynak etkenleri vasitasiyla degisken ve sabit maliyet olarak
ayrilmaktadir. Kaynak havuzlari i¢in direkt nitelige sahip olanlar birincil maliyet, dagitim
vasitastyla ortaya ¢ikanlar ise ikincil maliyet olarak ayrilir. ikiye ayrilan maliyetlerden sabit
maliyetler ise tekrar degisken ve atil kalan kapasite olarak ayristirilir. Degisken maliyetler
faaliyetlere aktarilir, oradan da mamullere yiiklenir. Sekil 2’de kaynak tiiketim muhasebesinin
asamalar1 gosterilmektedir.

-~ ~
‘ KAYNAKLAR

/// KAYNAK HAVUZL_RR{\

1 \

Makine Kaynak Diger Kaynak
Kaynak Havuzu Havuzu Havuzu Havuzu

Maliyet m Malivet Malivet m Malivet m
ol S ! | N PN
j ~

Malzeme iscilik Kaynak

Wl vaiver | cider

™\
FAALIYETLER

'\

MAMULLER J

Sekil 2. Kaynak Tiiketim Muhasebesinin Tasarimi
Kaynak: (Tutkavul, 2016: 128).
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4. KAYNAK TUKETIM MUHASEBESI VE FAALIYETE DAYALI
MALIYETLEMENIN KARSILASTIRILMASI

Faaliyete dayali maliyetleme yontemindeki bazi eksiklikler yeni bir maliyetleme
modeli ihtiyacin1 dogurmustur. Bu ihtiya¢ dogrultusunda gelistirilen maliyetleme
yontemlerinden birisi de kaynak tiketim muhasebesidir. Kaynak tiiketim muhasebesi tasarim
asamalarinda da gorildigi gibi faaliyete dayali maliyetleme yonteminden fazla bir
degisiklige gidilmeden temel degerini dikkate alarak gelistirilmistir. Kaynak tiiketim
muhasebesi faaliyete dayali maliyetlemeyi tamamlayan bir yontemdir. Kaynaklara farkli bakis
acis1 getiren kaynak tiikketim muhasebesi kaynak maliyetlerini faaliyetlere dogrudan
dagitmayip, once kaynak havuzlarinda toplamakta, oradan da faaliyetlere aktarmaktadir.
Faaliyete dayali maliyetleme ise, dagitimi iki asamada gerceklesmektedir. Once kaynak
maliyetlerini faaliyetlere oradan da maliyet objesi olarak firiinlere dagitmaktadir. Bu
farkliliklarin sonuglart maliyet hesaplamalarinda agik olarak goriilmektedir (So6zen, 2017:
241-242).

Kaynak tliketim muhasebesi, maliyet merkezleri arasinda kaynak bagimliligi oldugunu
varsaymakta ve maliyet merkezi havuzlarimi tespit ederek bireysel maliyet unsurlarini orada
toplamaktadir. Faaliyete dayali maliyetleme yontemi ise tamami yiiklenmis kaynak
maliyetlerini hesaba katmadan kaynaklardan faaliyetlere ve maliyet merkezlerine dogru
maliyetleri azaltarak ilerlemektedir (Ogiing, 2017: 88).

Faaliyete dayali maliyetleme sistemi, igletmelerin uzun donemde alacaklar1 kararlari
i¢in fayda saglayabilir. Ornegin; iiretim siirecinde bir degisiklik yapmak gibi uzun dénemde
verilebilecek bir karar igin gerekli ve dogru bilgiye ulasilabilir. Ancak kisa donemde alinmasi
gereken kararlar igin yanlis veya eksik sonuclar verebilmektedir. Maliyetleri sabit ve degisken
olarak ayiran kaynak tiiketim muhasebesinin, teknolojik ve yonetimsel uzmanlik s6z konusu
oldugunda isletmenin alacag1 Kararlar1 destekleme ve biit¢eye odakli kontrol icin daha uygun
oldugu goriilmektedir (Perkins ve Stovall, 2011: 50).

Bu iki sistemin ortak noktasi ise silirece olan bakis acilaridir. Faaliyete dayali
maliyetlemede maliyetlerin mamuller icin degil, faaliyetlerin yritulmesi i¢in gergeklestigi ve
mamullerin ise bu faaliyetlerden yararlanarak ortaya ¢iktigi tezinden hareket edilmektedir. Bu
acidan maliyetler, 6nce faaliyetlere yiklenerek, her bir faaliyetin maliyeti hesaplanmakta ve
daha sonra da her bir faaliyetin maliyetinden mamullere pay verilmektedir. Kaynak tliketim
muhasebesi ise teorik acidan bu bakis agisina gore hareket etse de faaliyetlere nazaran
kaynaklari temel almaktadir (Kose ve Agdeniz, 2015: 53).

5. UYGULAMA

Calismamizin bu boliimiinde bir seramik fabrikasindan alinan 2018 Aralik verilerine
gore faaliyete dayali maliyetleme ve kaynak tiiketim muhasebesi yontemleri uygulanarak
ortaya ¢ikan maliyetler karsilastirilmaktadir.

5.1. Uygulamanin Amaci ve Sitmirhiliklar
Bu uygulamanin amaci, seramik {iretimi yapan bir igletmenin verileri dikkate alinarak

kaynak tiiketim muhasebesi ve faaliyete dayali maliyetleme yontemi uygulanarak ortaya ¢ikan
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maliyet bilgilerinin karsilastirilmasidir. Bu uygulamada Usak ilinde bulunan ve seramik
(retimi yapan bir isletme ele alinmistir. Isletme yoneticileriyle yapilan goriismede 2018
Aralik ay1 verilerine ulasilmis ancak yillik bazda verilere ulasilamamistir. Calismamizda
isletmeden alinan verilerdeki rakamlar girket yoOnetiminin istegi iizerine yuvarlanarak
kullanilmustir.

5.2. Isletme Hakkinda Genel Bilgiler

Uygulamanin yapildigi isletme, seramik tiretimi yaparak iiriinlerini TUrkiye'nin ve
diinyanin bir¢ok yerine satisa sunmaktadir. 1974 yilinda iiretim faaliyetine baslayan isletme
220.000 m2lik bir alanda faaliyetlerine devam etmektedir. 900 kisinin istihdamini saglayan
isletme dilinya standartlarina uygun bir sekilde wyillik 18 milyon m? iiretim
gerceklestirmektedir.

5.3. Faaliyete Dayali Maliyetlemenin Uygulanmasi

Calismamizda oOncelikle isletmede faaliyete dayali maliyetleme uygulanmistir.
Uygulamanin ilk asamasinda faaliyetler belirlenmis, belirlenen faaliyetlerin etkenleri tespit
edilerek maliyetleri hesaplanmigtir. Daha sonraki asama ise faaliyet havuzlarinin
olusturulmasi ve maliyetlerin faaliyet havuzuna aktarilmasidir. En son asamada da maliyetler
tirlinlere aktarilarak maliyet bilgilerine ulasilmaktadir.

5.3.1. Faaliyetlerin Belirlenmesi

Isletmeden alinan bilgilere gore iiretimde gerceklesen faaliyetler; masse (camur),
presleme, sirlama, firin ve paketleme olmak iizere 5 ana kalemden olugmaktadir.

5.3.2 Kaynaklarin ve Kaynak Etkenlerinin Belirlenmesi

Isletme Aralik 2018 déneminde toplamda 19.224.166 TL’lik maliyete katlanmustir.
Isletmeden alinan verilerine gére Tablo 1°de kaynaklar ve kaynak maliyetleri gdsterilmistir.
Faaliyete dayali maliyetleme sisteminde bundan sonraki asama kaynak etkenlerinin
faaliyetlerdeki tiiketim miktarinin belirlenmesidir.

Tablo 1. Kaynaklar ve Kaynak Maliyetleri

Kaynaklar Maliyet Tutarlar: Kaynak Etkenleri
Yedek Parga Kullanimi 1.180.000 Belirlenen Oran
Ambalaj Malzemeleri Toplam1 1.577.000 Belirlenen Oran
Isletme Malzemeleri Toplam 786.000 Belirlenen Oran
Dig.Isletme Malzemeleri Toplami 72.600 Faaliyet Oran1
Is¢i-Memur Ucret Odemeleri 610.000 Iscilik Saati
Iscilik Kanun ve Statiiye Bagli Odemeler 280.000 Iscilik Saati
Elektik-Dogalgaz-Akaryakit Giderleri 5.230.000 Tiiketim Miktar1
Bakim Onarim Giderleri 207.000 Bakim-Onarim Saati
Taseron Giderleri 21.110 Faaliyet Oran1
Sigorta Giderleri 38.900 Kapladigi Alan
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Kira Giderleri 136.160 Kapladig1 Alan
Sosyal Giderler 22.850 Iscilik Saati
Amortisman Giderleri 1.201.000 Kapladigi Alan
TOPLAM 11.362.620

Direkt Ik Madde Malzeme Gideri 5.812.356

Direkt Iscilik Gideri 2.049.190

GENEL TOPLAM 19.224.166

5.3.3. Kaynak Etkenlerinin Faaliyetlerdeki Tiiketim Miktarinin Belirlenmesi

Calismanin yapildig: isletmede ilgili donemde isletmede toplamda 2 212 iscilik saati
harcanmustir. Tablo 2’de goriildiigii gibi, en biiyiik pay presleme boliimiinde ger¢eklesmistir.
Isletmenin en biiyiik boliimii ise bir ¢ok firinmn bulundugu firmlama boliimiidiir. Firinlama
boliimii ayn1 zamanda en ¢ok bakim onarim saatinin harcandigi boélim olarak dikkat

cekmektedir.

Tablo 2. Kaynak Etkenlerinin Faaliyetlerdeki Tiiketim Miktar1

Kaynaklar Masse Presleme Sirlama Firinlama | Paketleme Toplam
Faaliyetler Hazirlama
fscilik Saati 780 (i.5) 942 (i.s.) 290 (i.s.) 45(is) | 115(is) 2.212
Belirlenen Oran 11% 19% 26% 23% 21% 100%
Faaliyet Oran1 5% 9,50% 29,50% 17% 39% 100%
Bakim-Onarim Saati 21 (b.0.s) 98 (b.0.s.) 146 (b.0.s.) 119 60 (b.0.s) 444 (b.o.s.)
Tiiketim Miktar1 (M3) 1.560.000 m®* | 570.000 | 2.160.000 m? o) 4.290.000 m?
3

Kapladigi Alan (M?) 17.000 m? 4.2810 m2 13.000 m2 17.200m2 | 7.000 m? 58.400 m2

5.3.4. Kaynaklarin Kaynak Etkenleri Aracihigiyla Yiikleme Oranlarimin

Belirlenmesi

Kaynaklarin kaynak etkenleri araciligiyla yiikleme oranlar1 bulunurken kaynaklar igin
katlanilan maliyet tutarlar1 kaynak etkenlerine oranlanarak yiikleme oranlarina ulasilmistir.
Tablo 3’te is¢ilik saatindeki maliyet tutarlari, is¢i-memur {icret 6demeleri, is¢ilik kanun ve
statiiye bagli 6demeler ve sosyal giderlerdeki maliyet tutarlari toplanarak bulunmustur.
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Tablo 3. Kaynaklarin Kaynak Etkenleri Vasitasiyla Yiikleme Oranlarinin Belirlenmesi

Kaynak Etkenleri Maliyet Tutarlari Kaynak Etkenleri Yiikleme Oranlari
Iscilik Saati (i.s.) 912.850 / 2212 = 412,68
Belirlenen Oran (B.o.) 3.543.000 / 1(B.O) = 35.430
Faaliyet Orani (F.O) 93.710 / 1(F.0) = 937,10
Bakim-Onarim Saati (B.O.S.) 207.000 / 444 (B.O.S.) = 466,22
Tiiketim Miktar1 (m?) 5.230.000 / 4.290.000 m3 = 1,22
Kapladig1 Alana (m?) 1.376.160 / 58.400 m? = 23,56

5.3.5. Kaynak Maliyetlerinin Faaliyetlere Dagitilmasi

(88): 39-56

Kaynak maliyetlerinin faaliyetlere dagitim sonuglari Tablo 4’te gdsterilmektedir.
Ornegin, bakim onarim gideri presleme faaliyetinde 98 bakim onarim saati bazinda 45.689,19
TL olarak dagitilmistir. Yani presleme faaliyetinde gerceklesen bakim onarim saati toplam
faaliyetlerde gergeklesen bakim onarim saatine boliiniir (98/444=0,22), bu oran bakim onarim
gideri igin katlanilan maliyet tutari ile ¢arpilmistir (207.000%0,22= 45.689,19).

Tablo 4. Kaynak Maliyetlerinin Faaliyetlere Dagitimi

Kaynak Etk. Masse Presleme Sirlama Firinlama Paketleme Toplam

Faaliyetler Hazirlama
Isgilik Saati (1.S.) | 321.891,05 388.745,34 119.677,44 18.570,64 63965,53 912,850
Belirlenen Oran 389.730 673.170 921.180 814.890 744.030 3.543.000
(%)
Faaliyet Orani 4.685,50 8.902,45 27.644,45 15.930,70 36.546,90 93.710
(%)
Bakim-Onarim 9.790,54 45.689,19 68.067,57 55.479,73 27972,97 207.000
Saati (B.O.S)
Tiiketim Miktart | 1.901.818,18 | 694.895,10 2.633.286,71 5.230.000
(M9)
Kapladig1 Alan 400.565,41 98963,22 306.314,73 405.277,94 164938,70 | 1.376.060
(M?)

TOPLAM 3.028.480,68 | 1.910.366,31 | 1.442.884,19 3.943.435,72 | 1.037.454,09 | 11.362.620

5.3.6. Faaliyet Etkenlerinin Belirlenmesi

Faaliyete dayali maliyetleme sisteminin bu asamasinda faaliyetlerde toplanan
maliyetlerin iiriinlere dagitilmas1 icin faaliyet etkenleri belirlenmistir. Ornegin, masse
hazirlama faaliyetinde seramik i¢in gereken kimyasallarin kg.lar lizerinden faaliyet etkenleri
belirlemistir. Presleme faaliyetinde ise preslemeye giren {iriin ¢esidi baz alinmigtir. Sirlama ve
firinlama faaliyetlerinde {iriin adedi m? cinsinden alinmistir. Paketleme faaliyetinde paketleme
adedi m? cinsinden alinarak hesaplama yapilmistir.

Tablo 5. Faaliyet Etkenlerinin Belirlenmesi
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Faaliyet Etkenleri Duvar Karosu Yer Karosu Granit Toplam
Masse Hazirlama (Malzeme Kg) 264.000 Kg 1.212.000 Kg 346.000 Kg 1.822.000 Kg
Presleme (Uriin Cesidi) 4 8 3 15 Cesit
Sirlama (Uriin Adedim? ) 501.667 m? 969.366 m? 489.401 1.960.434 m?
Firmlama (Uriin Adedi m?) 497.965 962.117 480.690 1.940.772 m?
Paketleme (Paketleme Adedi m?) 475.746 886.398 467.917 1.830.061 m2

5.3.7. Faaliyet Etkenleri Araciligiyla Yiikleme Oranlarimin Belirlenmesi

Faaliyet maliyetleri faaliyet etkenlerinin toplam miktarina béliinerek yiikleme oranlari
bulunmaktadir. Ornegin paketleme faaliyetinde toplam maliyet 1.037.454,09 TL toplam
paketleme adedi 1.830,061 m?2 ye bolunerek 0,5669 ylkleme oranina ulasilmistir.

Tablo 6. Faaliyet Etkeni Vasitasiyla Faaliyet Yiikleme Oranlarinin Belirlenmesi

Faaliyetler Faaliyet Faaliyet Etken Hacmi Yiikleme Oranlari
Maliyetleri
Masse Hazirlama 3.028.480,68 1.822.000 = 1,6622
Presleme 1.910.366,31 15 =
127.537,754
Sirlama 1.442.884,19 1.960.434 =
0,7360
Firinlama 3.943.435,72 1.940.772 =
2,0319
Paketleme 1.037.454,09 1.830.061 =
0,5669
TOPLAM 11.362.620

5.3.8. Faaliyet Maliyetlerinin Uriinlere Yuklenmesi

Faaliyet maliyetlerinin yiikleme oranlar1 ile iriinlere yiliklenmesi Tablo 7°de
hesaplanmustir. Ornegin Tablo 5°de Masse hazirlama faaliyetinde duvar karosu igin belirlenen
faaliyet etkeni yiikleme orani ile ¢arpilarak duvar karosunun maliyeti belirlenmistir
(1,6622%264.000= 483.813,89 TL). Toplam 11.362.620 TL tutarindaki maliyetin
2.598.981,70 TL tutarindaki kistm duvar karosuna, 6.204.283,93 TL tutarinda ki kisim yer

karosuna, 2.559.335,26 TL tutarindaki kisim ise granit lirliniine aittir.

Tablo 7. Faaliyet Maliyetlerinin Uriinlere Y iiklenmesi

Faaliyetler Yikleme Duvar Yer Karosu Granit Toplam
Oranlari Karosu
Masse Hazirlama 1,6622 438.813,89 2.014.554,66 575.112,14 3.028.480,68
Presleme 127.537,754 509.431,02 1.018.862,03 382.073,26 1.910.366,31
Sirlama 0,7360 369.228,13 713.455,73 360.200,33 1.442.884,31
Firinlama 2,0319 1.011.810,23 1.954.916.16 976.709,33 3.943.435,72
Paketleme 0,5669 269.698,44 502.495,35 265.260,21 1.037.454
Toplam 2.598.981,70 6.204.283,93 2.559.335,26 11.362.620

5.4. Kaynak Tiiketim Muhasebesinin Uygulanmasi
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Isletmeden alinan 2018 yili Aralik ay1 verilerine gdre kaynak tiiketim muhasebesi
uygulanmistir. Sekil 3’te isletmedeki kaynak tiiketim muhasebesi uygulanirken takip edilen
adimlar yer almaktadir. Kaynak tiiketim muhasebesi uygulanirken kaynaklarin, kaynak
etkenlerinin ve kaynak havuzlarinin belirlenmesidir.
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Sekil 3. Isletmenin Kaynak Tiiketim Muhasebesi Uygulama Siireci

5.4.1. Kaynaklarin, Kaynak Etkenlerinin, Kaynak Havuzlarimin Belirlenmesi

Kaynaklarin maliyet tutarlari ve bu maliyetlerin orantisal ve sabit maliyet olarak
ayrimi Tablo 8’de siniflandirilmistir. Kaynaklarin kaynak havuzlari belirlenmis ve kaynak
etkenleri de tespit edilmistir.

Tablo 8. Kaynak Havuzlarinin-Kaynak Etkenlerinin-Maliyet Turlerinin Belirlenmesi

Giderler Maliyet Sabit Maliyet Orantisal Kaynak Kaynak
Maliyet Etkileri Havuzu

Yedek Parca 1.180.000,00 1.180.000,00 Belirlenen Malzeme
Kullanimlari Oran Havuzu
Ambalaj 1.577.000,00 1.577.000,00 Belirlenen
Maliyet Oran
Toplamu
isletme Maliyet 786.000,00 786.000,00 Belirlenen
Toplamu Oran
Diger Isletme 72.600,00 72.600,00 Faaliyet Orani Diger
Maliyet Maliyetler
Toplami1 Kaynak
Tageron 610.000,00 610.000,00 Faaliyet Orant Havuzu
Giderleri
Isci-Memur 280.000,00 280.000,00 Iscilik Saati Iscilik
Ucret Giderleri Kaynak
Iscilik Kanun 5.230.000,00 | 5.230.000,00 Iscilik Saati Havuzu
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ve Statlye

Bagli Giderler

Sosyal Giderler 207.000,00 207.000,00 Iscilik Saati

Eleketik-Dogal 21.110,00 21.110,00 Tiketim Enerji

Gaz-Akaryakit Miktari kaynak

Giderleri Havuzu

Bakim-Onarim 38.900,00 38.900,00 Bakim- Bakim-

Giderleri Onarim Saati Onarim
Kaynak
Havuzu

Sigorta 136.160,00 136.160,00 Kapladig: Bina ve

Giderleri Alan Makine

Kira Giderleri 22.850,00 22.850,00 Kapladigt Kaynak

Alan Havuzu
Amortisman 1.201.000,00 1.201.000,00 Kapladigt
Giderleri Alan
TOPLAM | 11.362.620,00 | 5.548.900,00 5.813.720,00

Kaynak tiiketim muhasebesinde 6nemli olan isletmenin gergekte ne kadar kapasitesi

oldugudur. Bunun i¢in isletmenin teorik ve pratik kapasiteleri belirlenmelidir. Tablo 9°da bu
kapasiteler belirlenerek sabit ve orantisal maliyet oranlar1 saptanmustir.

Tablo 9. Kaynak Havuzlarinin Kapasiteleri, Sabit ve Orantisal Maliyet Oranlari

Kaynak Toplam Sabit Orantisal Teorik Pratik Sabit Orantisal Sabit+
Havuzlari Maliyet Maliyet Maliyet Kapasite | Kapasite | Maliyet Maliyet Orantisal
Orani Oram Toplam
Malzeme H. 3.543.000 - 3.543.000 100% 80% - 4.428.750,00 | 4.428.750,00
Diger Mal. K. 93.710 - 93.710 100% 80% - 117.137,50 117.137,50
H.
Iscilik K. H. 912.850 890.000 22.850 2.215(i.s) | 1.987 (i.s) | 402.35 11,50 413.85
Enerji K. H. 5.230.000 - 5.230.000 | 4.290 m? 4.000 m? - 1,31 1,31
Bakim- 207.000 207.000 - 444 (b.o.s) 404 466.22 - 466.22
Onarim K. H. (b.0.s.)
Bina ve 1.376.060 | 1.337.160 38.900 5.8400 m2 | 57.900m2 43.70 0,67 23,570
Makine K.H.

Tablo 9°da, isletmenin sabit maliyeti teorik kapasiteye boliinerek sabit maliyet orani;
orantisal maliyeti ise pratik kapasiteye bollinerek orantisal maliyet orani bulunmaktadir.
Ornegin, iscilik kaynak havuzunun sabit maliyeti olan 890.000 TL 2215 teorik iscilik saatine
boliinerek 402,35 sabit maliyet oran1 bulunmustur. Ayni is¢ilik havuzunda 22.850 TL olan
orantisal maliyet 1987 pratik is¢ilik saatine boliinerek 11,50 orantisal maliyet oranina

ulasilmustir.

5.4.2. Kaynak Etkenlerinin Tiiketim Miktarlarinin Belirlenmesi

Isletmenin faaliyetlerde tiiketilen kaynak etkenlerinin atil kapasiteleri ¢ikartilarak net
miktarlar1 belirlenerek Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. Havuzlarda Tiiketilen Kaynaklarin Faaliyetlerdeki Dagilimi

KAYNAK HAVUZU

‘ Masse

Presleme

Sirlama

Firmlama

Paketleme

TOPLAM
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FAALIYETLER Hazirlama
Malzeme Havuzu 7% 15% 22% 19% 17% 80%
Diger Maliyet Kaynak Havuzu 1% 6% 26% 13% 35% 80%
iscilik Kaynak Havuzu 735 (i.S) 897 (i.s) 245 (i.s.) - 110 (i.s.) 1.987
Enerji Kaynak Havuzu 1.560.000 280.000 | 2.160.000 - - 4.000.000 m?
m?3 m?3 m?3
Bakim-Onarim Kaynak 20 (b.0.s) | 90 (b.o.s) | 130 (b.0.5) 105 59 (b.0.s.) 404 (b.o.s)
Havuzu (b.0.s.)
Bina-Makine Kaynak Havuzu 17.000m? | 4.200m2 | 12.700 m2 | 17.000 m? | 7.000 m? 57.900 m?2

5.4.3. Kaynak Havuzlarindaki Maliyetlerin Faaliyetlere Dagitilmasi

Kaynak havuzlarinda toplanan maliyetler, yiiklenme oranlarina goére faaliyetlere
dagitilarak Tablo 11’de gosterilmistir. Bina-makina kaynak havuzu igin, Tablo 9’da sabit ve
orantisal maliyet orani toplami 23,57 olarak hesaplanmigtir. Boylece masse hazirlama
faaliyeti icin maliyetler 23,57 x 17.000m2 =400.663 TL olarak, presleme faaliyeti icin 23,57 x
4.200m? =98.987 TL olarak, sirlama faaliyeti i¢in 23,57 x 12.700m? =299.319 TL olarak,
firinlama faaliyeti i¢in 23,57 x 17.000m? =400.663 TL olarak ve firinlama faaliyeti i¢in 23,57
x 7000m? =164.979 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 11: Maliyetlerin Faaliyetlere Dagitilmasi

Kaynak Havuzu Masse Presleme Sirlama Firinlama Paketleme TOPLAM
Faaliyetler Hazirlama
Malzeme H. 310.012,50 664.312,50 974.325,00 841.462,50 752.887,50 3.543.000,00
Diger Maliyet K. H. 1.171,37 6.442,56 29.870,06 15.227,88 40.998,13 93.710,00
Isgilik K. H. 304.180,16 371.223,95 101.393,39 45.523,26 822.320,76
Enerji K. H. 2.039.700,00 366.100,00 2.824.200,00 5.230.000,00
Bakim-Onarim K. H. | 9.324,32 41.959,46 60.608,11 48.952,70 27.506,76 188.351,35
Bina-Makine K. H. 400.663,00 98.987,00 299.319,00 400.663,00 164.979,00 1.364.611,00
TOPLAM 3.065.051,35 1.549.025,47 | 4.289.715,56 | 1.306.306,08 | 1.031.894,65 | 11.241.993,11
5.4.4. Faaliyetlerin Faaliyet Etkenleri Aracihgiyla Yiikleme Oranlarinin

Belirlenmesi

Faaliyet yiikleme oranlarinin belirlenmesi i¢in faaliyet maliyetlerinin faaliyet
etkenlerine bolinmesi gerekmektedir. Bunun icin Tablo 5’deki faaliyet etkenlerinin
belirlenmesi icin tespit edilen verilerden yararlanilmistir. Tablo 12°de goriildigi {izere
Ornegin firinlama faaliyeti i¢in, firinlama maliyeti olan 1.306.306,08 TL tutariin toplam {iriin
adedine (m?) 1.940.772 boliinmesiyle 0,673 yiikleme orani meydana gelmektedir. Firinlama
faaliyeti icin duvar karosunun maliyeti ise 0,673 x 497.965 m? =335.173,22 TL olarak

hesaplanmuistir.

Tablo 12. Faaliyetlerin Faaliyet Etkenleri Vasitasiyla Yiikleme Oranlarmin
Belirlenmesi
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Faaliyetler Faaliyet Faaliyet Duvar Karosu | Yer Karosu Granit
Maliyetleri Yiikleme
Oranlari
Masse 3.065.051,35 / 1,682 = | 444.112,84 2.038.881,72 | 582.056,99
Hazirlama
Presleme 1.549.025,47 / 103.268,39 = | 413.073,56 826.147,12 309.805,17
Sirlama 4.289.715,56 / 2,188 = | 1.097.720,56 2.121.114,19 | 1.070.880,77
Firinlama 1.306.306,08 / 0,673 = | 335.173,22 647.587,38 323.545,66
Paketleme 1.031.894,65 / 0,563 = | 268.253,28 499.802,78 263.838,84
TOPLAM 11.241.993,11 2.558.333,46 6.133.533,19 | 2.550.127,43

5.4.5. Atll Kapasitenin Belirlenmesi

Tablo 13 incelendiginde, atil kapasitenin isgilik havuzu, bakim onarim kaynak havuzu
ve bina- makine kaynak havuzunda fark yarattigi ve bu sebeple maliyetin daha diisiik ¢iktig1
gorulmektedir.

Tablo 13. Kaynak Tiiketim Muhasebesine Gore Maliyet Sonuglari

Kaynak Havuzlar1 Katlanilan Maliyet Dagitilan Maliyet Atil Kapasite

Malzme Havuzu 3.543.000,00 3.543.000 -

Diger Mal.Kay.Havuzu 93.710,00 93.710 -

Is¢ilik Havuzu 912.850,00 822.321,07 90.528,93

Enerji Havuzu 5.230.000,00 5.230.000 -

B.O. Kaynak Havuzu 207.000,00 188.351,35 18.648,65

B.M. Kaynak Havuzu 1.376.060,00 1.364.612 11.448,29
TOPLAM 11.362.620,00 11.241.993,11 120.626,89

5.5. Faaliyete Dayalh Maliyetleme ve Kaynak Tiiketim Muhasebesinin
Maliyetlerinin Karsilastirilmasi

Calismanin son agsamasinda her iki yonteme gore isletmenin irettigi ii¢ iiriin olan
duvar karosu, yer karosu ve granitin toplam maliyetleri belirlenmistir. Tablo 14’de goriildigi
lizere lriinlerde ortaya g¢ikan atil kapasite farki iki sistem arasindaki maliyet sonuglarini
etkilemektedir. Uriinler incelendiginde atil kapasite farki en ¢ok yer karosunda ortaya
cikarken, bu fark en az granitte hissedilmistir.

Tablo 14. Faaliyete Dayali Maliyetleme ve Kaynak Tiiketim Muhasebesinin
Maliyetlerinin Karsilastirilmasi

Urtinler ‘ FTM Sistemine Gére Maliyet ‘ KTM Sistemine Gore Maliyet ‘ Atil Kapasite ‘
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Duvar Karosu 2.597.185,98 2.558.333,46 38.852,52

Yer Karosu 6.200.942,98 6.133.533,19 67.409,79

Granit 2.564.521,98 2.550.127,43 14.394,55

Toplam 11.362.620 11.241.993,11 120.626,89
6. SONUC

Gelisen otomasyon sistemleri, pazar ortami igletmelerin yasamlarmi siirdiirebilmek
icin maliyet verilerine en dogru sekilde ulasma zorunlulugu getirmistir. Bu sebeple isletmeler
giiniimiizde maliyet sonuglarina ulagmada hassas ve titiz davranmaktadir. Ciinkii isletmenin
maliyet verilerindeki sapma isletme tablolarinda vergi yiikiine neden olacak ve dolayisiyla
satis karlarim1 da etkileyecektir. Bu arayislar sonucunda ortaya c¢ikan faaliyete dayali
maliyetleme sistemi, Urdnlerin Gretilmesi igin gerekli olan faaliyetleri esas olan bir
maliyetleme sistemidir. Bu sistemin amaci maliyetlerin diizeyini en aza indirgemektir. Ancak
son yillarda faaliyete dayali maliyetleme yaklagiminda yer alan bazi eksiklikler, Kaynak
tiiketim muhasebesini ortaya ¢ikarmistir. Kaynak tiiketim muhasebesi ise isletmelerdeki atil
kapasiteyi de dikkate alarak kaynaklar1 esas alan ve bu kaynaklari kaynak havuzunda
toplayarak, sabit ve degisken maliyetlerini ayirarak ortaya koyan maliyetleme sistemidir.

Calismamizda seramik iiretimi yapan isletme yOneticileri ile goriisiilerek elde ettigimiz
veriler yardimiyla, Faaliyete dayali maliyetleme ve kaynak tlketim muhasebesi sistemleri
uygulanarak maliyet sonuglarint karsilastirilmistir. Faaliyete dayali maliyetleme sistemi
uygulanirken, 6ncelikle isletmenin maliyetleri belirlenmis ve belirlenen maliyetlerin etkenleri
ortaya konulmustur. Bu etkenler araciligiyla faaliyetlere dagitilmigtir. Daha sonra faaliyetler
faaliyet etkenleri araciligryla {irtinlere yiliklenmistir. Calismanin diger asamasi olan kaynak
tiketim muhasebesinde ise farkli olarak maliyetler sabit ve orantisal maliyet olarak
siniflandirilarak dagitilmis, sabit maliyet teorik kapasite dikkate alinarak sabit maliyet
oranlar1 belirlenmistir. Orantisal maliyet ise pratik kapasite dikkate alinarak belirlenmistir.

Isletmenin genel iiretim giderleri toplamda 11.362,620 TL dir. Kaynak tiiketim
muhasebesi uygulandiginda bu giderin %1°lik kismui atil kapasite olarak ortaya ¢ikmustir.
Faaliyete dayali maliyetleme ve kaynak tiiketim muhasebesinin karsilastirilmasi sonucu birim
maliyet farkliliklaria bakildiginda en ¢ok fark 67.409,79 TL ile yer karosu olmustur. Duvar
karosunda ise farklilik 38.852,52 TL, granitte ise 14.394,55 TL dir. Toplamda farklilik
120.626,89 TL dir. Kaynak tiiketim muhasebesinin kaynak havuzlarinda ortaya ¢ikan atil
kapasiteye bakilacak oldugunda iscilik havuzunda 90.528,93 TL tutarinda bir fark, bakim
onarim havuzunda 18.648,65 TL tutarinda bir fark ve bina makine havuzunda ise 11.448,29
TLIlik bir fark meydana gelmistir. Bu farklilik kaynak tiiketim muhasebesinin giderleri direk
tiriinlere yliklememesinden kaynaklanmaktadir. Kaynak tiiketim muhasebesi kullanilmayan
kapasiteleri maliyetlemeye dahil etmemektedir. Dolayisiyla kaynak tiiketim muhasebesi ile
faaliyete dayali maliyetleme arasinda gozle goriiliir bir maliyet farklilig1 olusmaktadir.

Sonug olarak, isletmeler ortaya c¢ikan maliyet sonuglarina goére yonetsel kararlarini
vermektedirler. Isletmelerin iirettikleri iiriinlerin maliyetlerini dogru ve giivenilir bir sekilde
Olgmeleri iirlin planlamas1 ve karlilik analizleri agisindan 6nem arz etmektedir. Bu sebeple
isletmeler daha detayli maliyetleme sistemlerine ihtiya¢ duymaktadir. Maliyet hesaplarken
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isletmelerin atil kapasitesini de dikkate alan kaynak tiiketim muhasebesi, geleneksel
maliyetleme ve faaliyete dayali maliyetleme sistemlerine nazaran 6n plana ¢ikmaktadir.
Ancak c¢esitli iirlin yelpazesine ve kaynaga sahip isletmeler bu kadar detayli bir maliyetleme
sistemini yonetmede ve uygulamada sikinti yasayabilmektedirler. Detayli ve daha dogru
sonuglara ulagsmak isteyen isletmelerde dogru planlama ile kaynak tiiketim muhasebesinin
uygulanmasinin isgletmelerin yararina olacagi kanaatindeyiz.
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Yayimnlanan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar:
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OZET

Bilimsel ¢calismalarin trendinin goriilmesi gelecek ¢alismalarin sekillenmesinde ve literatiirde
karsuastirmalt ¢alismalarin artmast ve farklt orneklem gruplarindan daha nitelikli sonuglarin
¢tkarimast i¢in olduk¢a onemlidir. Bu baglamda calismanmin amaci, 1999 yilinda yayin hayatina
baslayan Muhasebe ve Finansman Dergisinde 2004-2019 yillar: arasinda UFRS ile ilgili yayinlanan
makalelerin degerlendirmesi yapilmistir. Arastirma sonuglarima gére UFRS ile ilgili en fazla
makalenin muhasebe alaminda, iki yazarl, Pamukkale Universitesi tarafindan ve daha ¢ok Prof. Dr.
iinvanli Ogretim Upyeleri tarafindan yazildigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica séz konusu ¢alismada
arastirma yontemi olarak nicel arastirma yontemlerinin, veri toplam aract olarak anketlerin ve Borsa
Istanbul’da yer alan isletmelerin orneklem olarak yer aldigi calismalarin c¢ogunlukta oldugu
belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: UFRS, Icerik Analizi, Muhasebe ve Finansman Dergisi
JEL Swniflandirmasi: M41, M49

Content Analysis of the Articles Published about International Financial Reporting
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1. GIRIS

Ulusal ve uluslararast sermaye hareketlerinin gelismesi, tilkeler arasi sermaye
hareketliligi ve bagimliligin artmasi finansal piyasalarda tiim diinya i¢in ortak ve benzer
diizenlemelerin hayata gecirilmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda isletmelerin
finansal tablolarinin karsilastirilabilir ve anlasilabilir olmasi amaciyla ortak bir dil olarak
muhasebe standartlar1 yaymlanmaya baslanmistir. Kiiresellesme, ¢ok uluslu isletmelerin séz
konusu ortak dile ihtiyacin1 daha da zorunlu kilmaktadir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari/Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(UMS/UFRS’ler), Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonuna (IFAC) bagli Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) tarafindan gelistirilerek yayimlanan muhasebe
standartlar1 setidir. Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Komitesi (International Accounting
Standards Committee - IASC), IFAC biinyesinde 1973 yilinda Londra’da faaliyete
baslamistir. 2001 yilina kadar Uluslararast Muhasebe Standartlar1 (UMS’ler) adi altinda
cesitli standartlar yaymlamistir. 2001 yilinda komite yeniden yapilandirilarak Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Kurulu (International Accounting Standards Board - IASB) haline
gelmistir. Bu kurul bagimsiz bir diizenleyici otorite olarak Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarin1 (UFRS’ler) gelistirmis ve yayimnlanmistir. 2001 yilina kadar UMS adiyla
yayimlanan bu Standartlar, bu tarihten sonra UFRS adiyla yayimlanmaya baglamis olup tiim
diinyada kullanimi giderek yayginlagmaktadir. UMS/UFRS’lerin dinya genelinde 150’den
fazla lilkede kullanildig1 bilinmektedir.

Tiirkiye’de kamu gdzetimi alaninda uluslararas1 gelismelerin geregi olarak yeni Tiirk
Ticaret Kanunu uyarinca 6ngoriilen bagimsiz denetim alanini diizenlemek tizere 26.09.2011
tarihli ve “660 sayili kamu gozetimi, muhasebe ve denetim standartlari kurumunun teskilat ve
gorevleri hakkinda kanun hiikmiinde kararname ile Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurumu (KGK) kurulmustur. KGK idari 6zerklige sahip bir Ust Kuruldur.
KGK'nin temel amaci, yatirimcilarin ¢ikarlarini ve denetim raporlarinin dogru ve bagimsiz
olarak hazirlanmasina iliskin kamu yararini korumak ile dogru, giivenilir ve karsilagtirilabilir
finansal bilginin sunumunu saglamaktir. Bu dogrultuda basta borsa sirketleri, bankalar,
sigorta sirketleri olmak tiizere belirlenen biiyiik olcekli sirketlerin denetimlerini gdzetmek ve
izlemek i¢in kurulmustur.

KGK, bagimsiz denetime tabi Kamu Yararmi Ilgilendiren Kuruluslarin (KAYIK) 2013
yilindan itibaren TMS/TFRS uygulamasini 6ngérmiistlir. Bagimsiz denetime tabi olup tam set
TMS/TFRS uygulamayan isletmeler tarafindan ise TMS/TFRS’lerin 6zeti niteligindeki Buylk
ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS) uygulanmaktadir.
BOBI FRS, 29 Temmuz 2017 tarihli 30138 miikerrer resmi gazetede yaymlanarak,
01.01.2018 tarihi ve sonrasinda baglayan raporlama dénemlerinde uygulanmaya baglanmistir.
Bagimsiz denetime tabi olmayan isletmeler icin ise Kiiciik ve Mikro Isletmeler I¢in Finansal
Raporlama Standardi (KUMI FRS) taslagi yaymlanmistir.

Tiirkiye’de isletmeler tarafindan UMS/UFRS’ler ile uyumlu muhasebe standartlarinin
uygulanmasi, isletmelerin finansal tablolarinin uluslararasi alanda karsilagtirilabilirligini ve
anlagilabildigini artirmakta, yeni yatirim ve isbirligi olanaklar1 fazlalasmaktadir.
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Tim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de bu gelismeler nedeniyle TMS/TFRS’ler
konusunda yapilan akademik calismalarin sayist artmistir. Baz1 calismalarda s6z konusu
standartlarin neler oldugu ve her bir standardin getirdigi yenilikler, nasil uygulanacagi ve
ozellikle mevcut Muhasebe Sistemi uygulama Genel Tebligi ile olan farkliliklar
arastirilmistir. Bazi calismalarda ise bu giine kadar TMS/TFRS (UMS/UFRS) konusunda
yapilan akademik ¢alismalar analiz edilmistir. Bu ¢alismada 2004 yilindan gunimize kadar
UMS/UFRS konusunda yapilan ¢alismalar incelenmistir.

2. YONTEM
2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismanin amaci, 2004 ile 2019 yillar1 arasinda Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde,
Uluslararast Muhasebe Standartlar1 / Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(UMS/UFRS) ile ilgili caligmalarin incelenmesidir. Caligma ile elde edilen verilerin
arastirmacilara UFRS ile ilgili gegmiste yapilan ¢aligmalar 1518inda ¢aligmalarin nasil degisim
gosterdiginin genel durumunun ortaya konmasi ve UFRS ile ilgili gelecek caligmalarini
olusturmada referans bir ¢aligmanin ortaya ¢ikmasi hedeflenmistir.

Calisma kapsaminda dokiiman incelemesi sonucunda elde edilen caligmalar, igerik
analizi yontemi ile degerlendirilmis ve nicel olarak sunulmustur. Calisma kapsaminda,
arastirmanin amacina uygun olarak su sorulara cevaplar aranmistir:

v S1: Yaymlanan makalelerin yillara gore dagilimi nedir?

4 S2: Yayinlanan makalelerin UFRS anahtar kelimesinin bulundugu yere gore
dagilimi nedir?

4 S3: Yayinlanan makalelerin alanlara gore dagilimi nedir?

v S4: Yayinlanan makalelerin yazar sayilarina gore dagilimi nedir?

4 S5: Yayinlanan makalelerin birinci yazarlarinin unvanlarina gore dagilimi
nedir?

4 S6: Yayinlanan makalelerin birinci yazarlarimin baglh oldugu iiniversitelere
gore dagilimi nedir?

4 S7: Yayinlanan makalelerin yontemlere gore dagilimi nedir?

v S8: Yaymlanan makalelerin 6rneklem grubuna (KOBI vb.) gore dagilimi
nedir?

v S9: Yayimnlanan makalelerin incelenen UFRS standartlarina gore dagilimi
nedir?

v S10: Yayinlanan makalelerin amaci ve arastirma sonuglari nelerdir?

2.2. Evren ve Orneklem

Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak 1999 itibariyle yayimlanmaya baglayan ve
yilda 4 saymin yaymlandigi hakemli bir dergidir. Dergi 2005 Ocak sayisindan itibaren
TUBITAK-ULAKBIM Sosyal Bilimler Veri Tabaminda, 2009 Ekim sayisindan itibaren
EBSCOhost (Business Source Complete) tarafindan taranmaya baglanmistir. Calismanin
evrenini, bugiine kadar UFRS ile ilgili yaymlanmis olan tiim ¢alismalar olusturmaktadir.
Orneklemini ise, 2004 ile 2019 yillar1 arasinda Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde UFRS
ile ilgili yayinlanan ¢aligmalar olusturmaktadir.
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2.3. Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Calismanin amacina yonelik olarak nitel arastirma yontemi kullanilmistir. Calisma
kapsaminda nitel arastirma yoOntemlerinden, yazili ve gorsel eserlerin incelenmesinde
cogunlukla kullanilan yontemlerden birisi olan igerik analizi yontemi (Yildirirm ve Simsek,
2013) kullanilmistir. Caligmada verilerin toplanmasi siirecinde icerik analizinde tercih edilen
dokiiman analizi yontemi kullanilmistir. Dokiiman analizi yontemi, ¢alismanin amacina
yonelik olarak kaynaklara ulasilarak verilerin elde edilmesi ve elde edilen kaynaklarin analiz
edilerek belli sonuglara ulagilmasinda kullanilir (Cepni, 2007). Calisma kapsaminda c¢esitli
veri tabanlarinin taranarak arastirmalarin derlenecegi calismalar i¢in en uygun yontemin
dokiiman analizi oldugu Yildinm ve Simsek (2013) tarafindan yapilan c¢alismada
belirtilmistir. Dokiiman analizinin agsamalar1 Sekil 1°de derlenmistir.

Calisma kapsaminda verilerin toplanmasi siireci iki asamada gerceklestirilmistir. Ilk
olarak calisma kapsaminda incelenecek olan makalelere ulasilmistir. Calismada kullanilacak
makalelere Muhasebe ve Finansman Dergisi’nin web sitesi ilizerinden erigim saglanmistir.
Yapilan arastirma kapsaminda 2004 ile 2019 yillar1 arasinda toplamda 25 makalenin UFRS ile
ilgili yazildig1 goriilmiis ve arastirmaya dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda ulagilan 25 makale yaymn yili, alani, yazar sayis1 ve unvani,
universitesi, drneklem tiirti, arastirma yontemi ve kullanilan analiz yontemleri gibi 6zellikler
acisindan ayr1 ayr1 incelenmistir.

Verilerin analizi siirecinde, arastirmacilar tarafindan olusturulan “Makale Analiz
Formu” kullanilmistir. Form Excel olarak olusturulmus ve makale adi, yaym yili, yazar ad,
unvan ve sayilari, bagli olduklar1 iiniversite/kurum, yaym yili vb. bagliklar seklinde
diizenlenmistir. Aragtirmaya dahil edilen 25 makale forma islenmis ve sonrasinda igerik
analizi yontemi ile veriler analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen sonuclar bulgular
basliginda detaylandirilmistir.

3. BULGULAR

Calisma kapsaminda belirlenen sorulara yonelik olarak veriler icerik analizi yontemi
ile analiz edilmis ve elde edilen bulgulara bu boliimde yer verilmistir.

Sekil 1°de, Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde 2004 ile 2019 yillar1 arasinda UFRS
ile ilgili yayinlanan makalelerin yillar icerisinde artig egiliminde oldugu goriilmiistiir. UFRS
ile ilgili yapilan ¢aligmalarin en fazla oldugu yil 2018 yili (5 makale) ve onu takip eden 2017
yil1 (3 makale) oldugu goriilmektedir. Ayrica 2005, 2006 ve 2010 yillarinda UFRS ile ilgili
makale olmadig1 goriilmektedir.
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Sekil 1. Makalelerin Yillara Gore Dagilim1

Sekil 2°de, 2004 ile 2008 yillar1 arasinda Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde UFRS
ile ilgili yayinlanan makalelerde, UFRS anahtar kelimesinin makalelerde baslik, dzet ve
anahtar kelimelerin hangilerinde bulundugu gosterilmektedir. UFRS anahtar kelimesinin tiim
alanlarda (baslik, 6zet ve anahtar kelimeler, %52) yer aldig1 ¢alismalarin yogunlukta oldugu
goriilmektedir. Bunu sirasiyla 6zet ve anahtar kelimeler (%28), baslik ve 6zet (%8), anahtar
kelimeler (%8) ve ozet (%4) takip etmektedir. UFRS anahtar kelimesinin tek basina hicbir
caligmanin sadece basliginda yer almadig1 goriilmektedir.

m Ozet W Anahtar Kelimeler

m Baslik ve Ozet m Ozet ve Anahtar Kelimeler

m Baslik, Ozet ve Anahtar Kelimeler

1;4%

2; 8%

Sekil 2. UFRS Anahtar Kelimesinin Makalelerde Yer Aldig1 Yere Gore Dagilinu
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Tablo 1°de, Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde 2004 ile 2019 yillar1 arasinda
yayimlanan makalelerin alanlarina gore dagilimi yer almaktadir. Calismalarin muhasebe,
finans ya da her ikisini de kapsayan alanlarda yapildigi goriilmektedir. Caligmalarin hangi
alanda oldugu gruplandirilirken Jel simiflandirmasindan faydalanilmistir. En fazla makale
yayinlanan alan %73,91 ile Muhasebe alanidir. Diger alanlar, Muhasebe ve Finans %21,75 ile
ikinci, Finans alan1 %#4,34 ile {icilincii olarak siralanmistir. Calismalarin bu alanlarda
yogunlagmasimin nedeni olarak derginin yayimn politikas1 ve muhasebe ve finans alanina
yonelik olmasindan kaynaklandigi ifade edilebilir.

Tablo 1. Makalelerin Alanlara Gére Dagilimi

Alan Makale Sayisi Toplamdaki Oran (%)
Muhasebe 19 76
Finans 1 4
Muhasebe ve Finans 5 20
Toplam 23 100

Tablo 2’de, yayinlanan makalelerin yazar sayisi bakimidan dagilimi gosterilmektedir.
Makalelerin %24°i tek yazarli, %64’ iki yazarli ve %12’si ise U¢ yazarhidir. Tablo 2
incelendiginde 2009 yili sonrasinda tiim yillarda iki yazarli yayimnlarin agirlikli oldugu
goriilmektedir. Caligmalarda UFRS ile ilgili arastirma siirecinde yazarlarin genellikle iki kisi

oldugu caligmalarin, genel farkindaligi 6lgen caligmalarin fazla olmasindan kaynaklandigi
ifade edilebilir.

Tablo 2. Makalelerin Yazar Sayilarina Gore Dagilimi

Yillar Tek Yazarh iki Yazarh | Uc Yazarh | Makale Sayis1 | Toplamdaki Oran
2019 - 2 - 2 8
2018 2 2 1 5 20
2017 1 2 3 12
2016 - 1 1 4
2015 - 1 1 2 8
2014 1 4
2013 - 1 1 4
2012 2 2 8
2011 2 2 8
2009 2 2 8
2008 1 1 4
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2007 1 - 1 2 8
2004 1 - - 1 4
Toplam 6 16 3 25 100

Tablo 3’de, 2004-2019 yillar1 arasinda yayimnlanan makalelerin birinci yazarlarinin
unvanlar1 gosterilmektedir. Makalelerin agirlikli olarak birinci yazarlarinin Prof. Dr. (%32)
unvanma sahip oldugu, bunu Dr. (%24) unvani, Dr. Ogretim Uyesi ve Dog. Dr. (%16 sar)
unvan1 ve arastirma gorevlisi (%8) ve oOgretim gorevlisi (%4) unvanlarmin takip ettigi
gorulmektedir.

Tablo 3. Makalelerin Yazar Sayilarina Gore Dagilimi

Yillar Dr. Ogretim | Arastirma | Dr. Ogretim Uyesi Doc. Dr. Prof. Dr.
Gorevlisi | Gorevlisi (Yrd. Dog. Dr.)
2019 1 - - - - 1
2018 1 - 1 - 1 2
2017 1 - - 1 1 -
2016 - 1 - - -
2015 1 1 - - - -
2014 - - - 1 - -
2013 - - - 1 - -
2012 1 - - 1 - -
2011 1 - - - - 1
2009 - - - - 1 1
2008 - - - - - 1
2007 - - - - 1 1
2004 - - - - - 1
Toplam 6 1 2 4 4 8
Oram (%) 24 4 8 16 16 32

Tablo 4’de, 2004-2019 yillar1 arasinda yayinlanan makalelerin birinci yazarlarinin
bagli oldugu tniversitelerin dagilimi gosterilmektedir. Makalelerin birinci yazarlarinin 18
farkli tiniversiteden oldugu goriilmekle birlikte, bir iiniversitenin ¢ ve dort Gniversitenin
ikiser yaymni oldugu dikkati cekmektedir. Makale sayis1 ii¢ olan Pamukkale Universitesi iken,
iki olan iiniversiteler Marmara, Istanbul, Uludag ve Bilecik Seyh Edebali Universitesi olarak
siralanmaktadir, diger iiniversitelerden 1’er makale yayinlanmistir. UFRS ile ilgili yayilarin
farkli yazarlar tarafindan ve farkli iiniversitelerden g¢ikmasi ¢esitlilik agisindan oldukca
kiymetli oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 4. Makalelerin Birinci Yazarlariin Universitelerine Gore Dagilimi

Universite Makale Sayisi Toplamdaki Oram (%)

Istanbul Universitesi

Marmara Universitesi

~

Yasar Universitesi

[EEN
N

Pamukkale Universitesi

Galatasaray Universitesi
Bilecik Seyh Edebali Universitesi

Yildirim Beyazit Universitesi

Cukurova Universitesi

Celal Bayar Universitesi

Dokuz Eyliil Universitesi

Fatih Universitesi

Zonguldak Karaelmas Universitesi

Diizce Universitesi

Namik Kemal Universitesi

Yeditepe Universitesi

Sakarya Universitesi

Selguk Universitesi

Uludag Universitesi

L G G G R L G L T TSR P | SR N

B e R N N L L E L e E L B L S I~ e o B

Istanbul Ticaret Universitesi

N
w

Toplam 100

Tablo 5°de, 2004-2019 yillari arasinda yayimnlanan makalelerde kullanilan yontemlere
gore dagilimi gosterilmektedir. Makalelerde genel olarak kuramsal (%28) ve nicel
yontemlerin (%64) kullanildigi, az da olsa nitel arastirma yontemlerinin (%8) de tercih
edildigi gortilmektedir. Makaleler nicel arastirma ydntemlerinden anket ¢aligmasi (%28)
agirlikli olarak tercih edilirken, nitel arastirma yontemlerinden igerik analizi ve vaka ¢alismasi
(%4’er) yapildigr goriilmektedir.

UFRS ile ilgili yapilan g¢alismalarda farkindaligin Olc¢lilmesi calismalarinin fazla
olmasindan kaynakli olarak anket caligmasinin fazla olmasina neden oldugu ifade edilebilir.
Ayrica ¢alismalar arasinda UFRS ile ilgili 2015 yilinda yayinlanan igerik analizi ¢alismasinin
olmasi1 konu ilgili giincel bir igerik analizi ¢aligmasina ihtiya¢ oldugunu ve karsilastirma
imkan1 sunmasi agisindan énemlidir.
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Tablo 5. Makalelerin Kullanilan Ydnteme Gore Dagilimi

Nicel Nitel
Yillar Kuramsal
Anket Diger icerik Analizi Vaka Diger
Calismasi Calismasi
2019 - - 2 - - -
2018 1 2 1 - 1 -
2017 1 - 2 - - -
2016 - 1 - - - -
2015 1 - - 1 - -
2014 1 - - - - -
2013 - 1 - - - -
2012 - 2 - - -
2011 - 2 - - - -
2009 - 1 1 - - -
2008 1 - - - - -
2007 2 - - - - -
2004 - - 1 - - -
Toplam 7 7 9 1 1 -
Orani (%) 28 28 36 4 4 -

Tablo 6’da, 2004-2019 yillar1 arasinda yayinlanan makalelerde orneklem grubu
belirtilen 15 g¢alismanin dagilimi gosterilmektedir. Makalelerde agirlikli olarak Orneklem
grubu olarak BIST isletmeleri (%46,7), Muhasebe Meslek Mensuplar1 (%20), KOBI’ler
(%13,3) ve diger grubu (%20, bankalar, iiniversite Ogrencileri vb.) ile c¢alisildig
gorulmektedir.

UFRS ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda 6zellikle BIST isletmelerinin segilme
nedeninin finansal tablolarin yorumlanmasi ve UFRS’ye gecis uygulamalarina iliskin verilere
ulagilmasinin kolay olmasindan kaynakli oldugu ifade edilebilir. UFRS ile ilgili farkindaligin
Olclilmesine iliskin caligmalarin fazlaligindan dolayr muhasebe meslek mensuplar ile
calisilmasina neden oldugu sdylenebilir.
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Tablo 6. Makalelerin Kullanilan Orneklem Grubuna Gére Dagilimi

Yillar BIST Muhasebe Meslek KOBI’ler Diger (Universite Ogrencileri,
isletmeleri Mensuplari Bankalar vb.)
2019
2018 3 - - 1
2017 1 - - 1
2016 - 1
2015 - - - 1
2014
2013 - 1
2012 2
2011 - - 2
2009 1 1
2008
2007
2004
Toplam 7 3 2 3
Orani (%) 46,7 20 13,3 20

Arastirma kapsaminda, 2004-2019 yillar1 arasinda yayinlanan makalelerde ele alinan
UFRS standartlarina gére dagilim incelenmistir. UFRS dagiliminda deginilen standartlar
UFRS 10 (Konsolide Finansal Tablolar), UFRS 15 (Misteri S6zlesmelerinden Hasilat), UFRS
16 (Kiralamalar), UFRS 9 (Finansal Araglar), UFRS 17 (Sigorta Sozlesmeler) seklinde ve
1’er makale 2019, 2018 ve 2017 yillarinda yaymlanmistir. UFRS ile ilgili genel ¢aligmalar
(%380) agirlikli olarak tercih edildigi gortilmektedir.

UFRS standartlarinin incelendigi ¢aligmalarin 6zellikle 2017, 2018 ve 2019 yillarinda
agirlik kazandig goriilmektedir. Ayrica 2015 oncesi ¢aligmalarda genel olarak UFRS ile ilgili
genel incelemelerin yapildig1 goriillmektedir.
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Tablo 7. Makalelerin Alanlara Gore Dagilimi

Makalenin
Yaymlandig Makale Ad1 Amaci Sonucu
Yil
. . “Uluslararasi finansal raporlama standartlart Daoviz kurlarindaki, faiz Oranlarmdakl," Jiyatlardaki
Tiirev Finansal Araglarn Muhasebe .. .. .. | dalgalanmalardan korunmak amacwyla tiirev finansal
i kapsaminda, tiirev finansal ara¢ sozlesmelerinin . R
2019 Standartlarina Gore .. . . N araglart kullanan isletmelere iliskin finansal tablolarin
.. . muhasebelestirilmesi ve gercege uygun deger . o . . .
Muhasebelestirilmesi . S " dogru analizi ile bireylerin ve kurumlarin isabetli karar
cercevesinde riskin kayit altina alinmasidir. alma mekanizmalarina sahip oldukl ) .
ip olduklart vurgulannugtir.
) “Tiirkiye sartlarinda gercege uygun deger Olciimiin
Ozkaynak Yatrmmlarmin  UFRS 9 Ozkaynak yatrimlarmin  UFRS 9 Finansal | nasil yapilacagi ger?k ?/ontem olaiiak ve gerekse de
. Araclar standardi uyarinca | yatirimciya olan maliyeti agisindan 6nemli bir problem
2019 Finansal Araglar Standardi Uyarinca . . . . N e
. . muhasebelestirilmesinin teorik ve pratik olarak | olarak ortaya ¢ikmakta ve bunun diizenlemesine iliskin
Mubhasebelestirilmesi v oo . "
aciklanmasidir. otoritenin isletmelere yol gosterici bir diizenleme
yapmas gerektigi belirtilmektedir.”’
Akademisyen  Goziyle  Tirkiye o : . L
Muhasebe Standartlary Tiirkiye | “Tiirkiye'deki 14  ADIM  Gniversitelerinin | Akademisyenlerin - Tiirkiye'de standartlarin
. i uygulanabilecegine dair inanglart ile TMS/TFRS egitimi
2018 Finansal Raporlama Standartlarinin | muhasebe derslerinde, UFRS ders kapsami o i
. . N . . . . almalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamly iliskiler
Kullanimi Etkileyen Faktorler | Uzerinde etkili olan faktdrlerin belirlenmesidir. T
. . tespit edilmistir.
Uzerine Bir Arastirma
Genisletilebilir Isletme Raporlama | “Tiirkive’de ~ muhasebe — standartlarina  gore | “’Arastirmaya katilanlarin cogunlugu XBRL
2018 Dili'nin (XBRL) Finansal Raporlama | raporlama  yapan isletmelerin 2016  TMS | uygulamaswun gerekli oldugunu ifade ederken, yaklasik
Gelisimine  Katkist  ve  TMS | Taksonomisi  hakkindaki ~ goriislerini  tespit | yarist 2016 TMS Taksonomilerinin veri girisi igin
Taksonomisi Uygulamast etmektir’’. “yeterliligi konusunda kararsizdwr.”’
) “Arastirma sonucunda toplam varliklarin ve toplam
Faaliyet Kiralamas1  Islemlerinin yiiktimliiliiklerin -~ aktiflestirme — sonrasinda  artis
Aktiflestirilmesinin Finansal | “"UFRS 16 Kiralamalar standardinin getirdigi | gosterdigi ve toplam ozkaynaklarin ise her iki yilda
2018 Tablolara Ve Finansal Oranlara Etkisi | degisimlerin  finansal tablolara ve finansal | azalhs gosterdigi  goriilmiistiiv.  Varlk kdrlihgr ve
Uzerine  Bir  Telekomunikasyon | oranlara etkisinin incelenmesi amaglanmistir.”” ozkaynak kdarlihgimin aktiflestirme sonrasinda azaldig
Sirketinin Vak’a Incelemesi tespit edilmis, diger taraftan bor¢/ézkaynak orami ve
bor¢/varlik  orammin  artis  gosterdigi  sonucuna
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varilmistir.”’
“UFRS 10 kapsaminda konsolidasyona gecis sonrasi
Uluslararast1  Finansal ~ Raporlama | ., . . . 9 finansal oranlarin hisse senedi getirisini agiklama
'Literatiirdeki calismalar dogrultusunda, .. . SR C o d e
Standartlar 10 Kapsaminda .o . .. diizeyinde  bir  degisiklik  oldugu  goriilmiistiir.
. - . Tiirkiye’de borsada islem goren firmalar: baz alan . g . . .
2018 Konsolidasyona Gegisin Firmalarin . . Konsolidasyona  gegisin ~ onemli  olduguna  ve
. . S e .| bu ¢aligmada, konsolidasyona gegisin  firma . o
Hisse Senedi Getirisi Uzerindeki otivisi fizerindeki etkisi arastirilmistr.”” : konsolidasyon sonrasi finansal oranlarin firma getirisini
Etkisi & d sur. acgiklama  diizeyinde onemli  degisiklikler meydana
geldigine igaret etmektedir.”’
UFRS 16 K1ra1amalar. Standardi th.emtur.de yapilan calwmalardan farklr olarak, “Kiract isletme, faalivet kiralamas: islemlerini UFRS
Kapsaminda Faaliyet Kiralamasinin | faaliyet kiralamalarimin bilancoda raporlanmast , . 4 R )
. ; . . . 16’ya gore raporladiginda, vergi, faiz ve amortisman
2018 Kiract Isletme Tarafindan | durumunda kirac isletmelerin  finansal | . . .
gy . . o oncesi karini (EBITDA), varlik ve kaynaklarini gercege
Mubhasebelestirilmesi ve | tablolarimin nasil etkilenecegini, érnekler yardimi wygun ve seffaf bir sekilde raporlayabilmektedir’”
Raporlanmasi ile ortaya koymay: hedeflemektedir.”’ VE ¥ ¥ poriay '
“Amact  finansal  tablolarin  kalite  ve T Wk f?g{akaahk sektorii krec!z ve diger alacak'lc'zr degfr
. e 1 .. . diistikliigii karsiliklary araciligiyla simirlar dahilinde kar
Uluslararast1  Finansal  Raporlama | karsilastirilabilirlik ~ diizeylerini  artirmak  olan . ; .
. .. . , ve sermaye yonetimi faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Standartlar1 ile Tirk Bankacilik | Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar: 'nin o .
2017 . A . . " . L . Diger taraftan Uluslararasi Finansal Raporlama
Sektorii Kar Kalitesi Arasindaki | Tiirk Bankacilik sisteminin  kdr ve sermaye g . P
A . . L . Standartlari’na gegis ile kdr yonetimi davranisinda
liskiye Bir Bakis yonetimi uygulamalart iizerindeki etkisi goriilmeye . : N
alisimistir.”’ azalis gozlemlenirken UFRS sonrasi sermaye yonetimi
¢ ) faaliyetlerinde anlamli bir degisim gézlemlenmemigtir.”’
“Hasulat  standartlart ~ her  isletme  tarafindan
kullanilmaktadr. Dolayisiyla yeni standart
TMS/TFRS lere gore raporlama yapan biitiin isletmeleri
Yeni Hasilat Standardi UFRS 15’¢ az ya da c¢ok etkileyecektir. Finansal tablo
Gore Hasilatin | “UFRS 15°in en ¢ok etkilemesi diigtiniilen iki | hazirlayicilarimin etkilenecekleri konulari tespit etmeleri
2017 Muhasebelestirilmesi:Cok ~ Unsurlu | alanin (¢cok unsurlu sozlesmeler ve sézlesme | ve yeni Standardin uygulanmasina gegilmeden once
So6zlesmeler Ve Sozlesme | degisiklikleri) uygulamali olarak incelenmesidir.”’ | etkilerini degerlendirmeleri, Standardin dogru bir
Degisiklikleri sekilde wuygulanmast acgisindan onemlidir. Standart
olduk¢a ayrintilidir.  Standardin  dogru bir sekilde
anlasilabilmesi ve uygulanabilmesi icin yeni ¢calismalara
da ihtiyag¢ bulunmaktadir.”’

68




Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim /2020

(88): 57-74

Finansal Raporlama Standartlari’nin | “Tiirkiye’'de TMS/TFRS uygulamalarmin halka TMS/TFRS uy gulamalarlr?a gore haz.z.rlan.a " mali
. S e . ; . < L . | tablolarin yatinnimcilar tarafindan daha giivenilir kabul
2017 Iilyas.a Deger‘n.n Agiklama  Giict | acik  girketlerin  piyasa  degerleri iizerindeki edildigi ve 2005 wili sonrasinda, oOncesine gore
Uzerine  Etkisi: Borsa Istanbul | agiklama giiciinii yerel mevzuat ile karsilastirarak . e ' .
. -y, fivatlamayr daha yiiksek dlgiide agikladigi sonucuna
Uygulamasi analiz etmektir. ,s
ulasitmigtr.
it Ml Ml | sasote s mersylrn pok s | PO Kk s s ol s el
2016 Kariyer Memnsﬁni eti lle UFRS’ é ozelliklerinin UFRS" ye balis acilarina ve bilgi kari ef memﬁuni etiy Uksek olan muhasebe mesIeI;
y yeu ne L e dizeylerine  etkisini,  kariyer = memnuniyeti y yeu yuxse i e
Bakis Acilart ve Bilgi Diizeyleri iizerinden lemektir.”’ mensuplarimin - UFRS  degerleme  dlgiilerini  bilme
Uzerine EtKisi ¢ ' diizeylerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.”’
“Turkiye’de 2007-2014  yillar arasinda,
muhasebe ve finansal raporlama standartlar | |,
Turkiye’de Muhasebe Ve Finansal konularinda  yayimlanan  makale ve tezlerde, bzgjj;ig; e;znczzt:lndzng isé)fle%zelzli;nazlzgmzznciarltllglrf;a
Ra or%ama Standartlar1 Konularinda muhasebe ve finansal raporlama_standartlarinin en ¢cok makalenin flali Coziim, Ver, fDun as); ger i‘l
2015 Yapmlanml Akademik Caligmalar hangilerinin ne dlgide incelendiginin, daha cok ile (];Muhasebe ve Finansman [)er i;‘gi'nde ya mland%'z
Y 3 . . 3 hangi konularla iliskiler kuruldugu ve muhasebe . ergisinae yayt gk
(2007-2014 Arasi Literatiir Taramast) | .. . . . - en c¢ok tezin ise Marmara Universitesi bilinyesinde
strecini etkileyen hangi mevzuatlarla azildisn tespit edilmistir.”’
iliskilendirilip, karsilastirmalar yapildigimin tespit 4 griesp S
edilmesidir.””
“TMS/TFRS wuygulamalart sonucu mali tablolarda
. : taya ¢ikacak yeni hesap ve hesap gruplarmnin
TMS/TFRS uygulamalarinin  mali tablolar ve or , .
2015 TMS/TFRS Uygulamal_arlr_un Oran dolayist ile oran analizleri iizerindeki etkilerinin anlasiimast  ve mevcut yilin . TMS/TFRS ye gore
Analizine Muhtemel Etkileri ortava konmas: amaclanmaktadir.”” hazirlanmis  ge¢mis  yulara ait mali  tablolar ve
4 ¢ ’ sektordeki  isletmeler ile karsilagtirilmasi  uygun
olacaktir.”’
"UFRS ile ilgili c¢alismalar piyasalarin gelismislik
. L .| “Finansal  raporlama  kalitesi  kavramimin | diizeyi, politik sistemin igleyisi, iilkelerin yasal
2014 Eg;ar:lS(jjlllkeRzpoqgla[rlnéalﬁgillteersme Etki tammlanmast ve finansal raporlarmm kalitesini | sistemleri, vergi sistemleri ve kiltir gibi Ulkelere 6zgl
ye b9 etkileyen faktorlerin agiklanmasi amaglanmigtir.”” | etkenlerin finansal raporlarin kalitesi Uzerinde etkisi
bulundugu sonucuna ulagsmaktadirlar.””
2013 Muhasebe  Meslek  Mensuplarinin | “"Muhasebe  meslek  mensuplarinin - muhasebe | “’Ki-Kare ve Independent Sample T-Testi ile analiz
Mesleki Tecriibeleri Ile Muhasebe | standartlarina  yénelik  algilarimin =~ mesleki | edilen anket sonuglarina gore meslek mensuplarmmin
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Standartlarina ~ Yonelik  Algilan
Arasindaki  Iliski  Uzerine Bir
Arastirma: Marmara Bolgesi Ornegi

tecriibeleri  agisindan  analiz  sonuglart  yer

almaktadr.’

s

verdikleri cevaplarla “0-15 yil” ve “16 yil ve Uzeri”
tecriibe siiresi gruplandirmasi agisindan  istatistiki
olarak anlamli farkliliklar oldugu tespit edilmistir. One
Way ANOVA Testi ile analiz edilen anket sonuglarina
gore ise meslek mensuplarinin verdikleri cevaplarla “0-
10 yil”, “11-20 yil” ve “21 yil ve iizeri” gseklinde
belirledigimiz tecriibe stiresi gruplandirmas: agisindan
istatistiki  olarak anlamli farkliiklar oldugu tespit
edilmistir.”’

Diizenlemelerine
Tablolardan

Farkli Muhasebe
Gore Hazirlanan Mali

“Caligmanmin  birinci amaci, farkli muhasebe
diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan
elde edilen finansal oranlar arasinda farklilik olup
olmadigint  belirlemektir. Calismanmin ikinci ve
ligtincti amact ise, farkh muhasebe

“Tiirkiye’de 2004 yilina iliskin olarak UFRS’ye gore
hazirlanmamis ve UFRS’ye gore hazirlanmis mali
tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda
istatistiksel  a¢idan  anlamli  farkhihik  oldugunu
gostermektedir. Elde edilen sonuglara gére UFRS’ye
gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen
finansal oranlarmm, UFRS’ye gore hazirlanmis mali

Diizenlemelerinin Farkindali§inin

ne kadar farkinda olduklar: yapilan bir anket

2012 Elde Edilen Finansal Oranlar fle | . . . tablolardan elde edilen finansal oranlara gore
. L . S diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan | . . T . N .
Sirketlerin Hisse Senedi Getirileri Ve clde edilen finansal oranlar ile sirketlerin hisse sirketlerin hisse senedi getirilerini ve piyasa degerlerini
Piyasa Degerleri Arasindaki Iligki . o . ? e .| agiklamada daha iistiindiir. Sonug¢ olarak, arastirma
senedi getirileri ve piyasa degerleri arasindaki . e 7
iliskileri belirlemek ve bu iliskilerin farkliik kapsamindaki sirket yatirimcdarmin 2004 yilina iliskin
Ssterin oistermedizini tespit etmektir*” yatirim kararlarint alirken UFRS’ye gére hazirlanmig
g P& & P ' mali tablolar yerine, UFRSye gére hazirlanmamis mali
tablolardan elde edilen finansal oranlari kullandiklari
sOylenebilir’’.
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsast'nda 2000 ve
2009 yilart arasinda islem goren girketlerin
Uluslararast  Finansal = Raporlama | Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina | ., L . .
Standartlari’'nin  Finansal Rasyolara | uygun olarak diizenledikleri finansal tablolar ile 2004_?005 dyum sureglnde elde edilen bulgular ile 10
2012 N . o . yillik donemde elde edilen bulgular arasinda anlamh
Kisa Ve Uzun Donemli Etkileri: | Uluslararast Finansal Raporlama  Standartlar: farkiiliklara ulagimistr.””
IMKB’de Bir Arastirma oncesinde dizenlenen finansal tablolara gore SUmISHr:
yapimis  rasyo analizleri arasindaki farklari
belirlemeyi amaglamaktadir.”’
2011 KOBIi’lerde UFRS ve BASEL 11| “KOBI’lerin UFRS ve BASEL II degisim siirecinin | “’Elde edilen sonuglara gére KOBI'lerin bu degisim

sireci ile ilgili farkindaligimin ¢ok diisiik seviyelerde
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Aragtirilmasi: Dogu Marmara Omegi | calismasiyla sorgulanmistir.”” oldugu tespit edilmistir.”’
Uluslararast Muhasebe Ve Finansal
Raporlama Standartlarinin Finansal | “"UMS ve UFRS lerin isletmelerin finansal analiz | “Aragtirma  dogrultusunda UMS ve UFRS’lerin
2011 Analize Etkilerinin Regresyon Analizi | uygulamalarinin  kalite ~ diizeyine etkisi  olup | isletmelerin finansal analizlerinin kalite diizeyine olumlu
Ple Olgiilmesine  Yonelik  Bir | olmadigi arastirilmigtir.”” yonde etkide bulundugu sonucuna ulagilmistir”’.
Arastirma
“Yaymlanan muhasebe standartlart hakkinda
muhasebe uygulayicilarinin ne derecede haberdar
olduklarini, uygulamada mevcut bilgilerini ne “’Meslek mensuplarimin onemli bir kisminin standartlar
s derecede kullandiklarini ve meslek elemanlarimin | .~ " - . I
Tiirkiye Muhasebe Standartlart ve | .. . . o ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmadiklarini diisiindiikleri,
diigtinceleri arasinda farklilik olup olmadigini | = _. . .
2009 Muhasebe Meslek Mensuplarinin . egitim diizeyi daha yiiksek olan meslek mensuplarinin
U . ; belirlemek, bu calismanin konusunu > e e ger s .
Bilgi Diizeylerinin Incelenmesi . nispeten  daha olumlu  diisiindiiklerini  soylemek
olusturmaktadwr L,
mimkindur.
“Uluslararast ~ muhasebe  standartlarimin  temel
degerleme dlgegi gercege uygun deger ve gercege uygun
Tek Diizen Hesap Planmma Gore | “Tek Diizen Hesap Plani’'na (TDHP) gére | sunulus ilkeleri dogrultusunda igletmeye ait finansal
2009 Hazirlanan ~ Finansal = Tablolarin | hazirlanan temel finansal tablolar, diizeltme | tablo verilerinin degisiklige ugradigi ve isletmenin
UFRS'ye Uyarlanmast ve Rasyo | kayitlart  yapilarak, UFRS’yve uygun hale | gercek finansal performansini yansitir hale geldigi
Yontemi ile Analizi getirilmistir.”’ gozlenmigstir. Standart geregi yapilan deger diisiikliigii
incelemelerinin isletmenin karlilik oranlarini
degistirdigi goriilmiistiir.”’
“Ulkede UFRS’lere tam uyum konusunda ivmelenme
Uluslararast  Finansal —Raporlama | “'Tiirkiye'de. Uluslararasi Finansal Raporlama | elde edilebilmesi i¢in tam uyumun basarimasina yonelik
2008 Standartlarina Ulusal Uyum: Tirkiye | Standartlarina uyum ile ilgili gelismeleri ve | meslek tarafindan saglanan destek arttrilmalidir. Bu
Ornegi yasanan problemleri gostermektir.”’ yogun degisimin ger¢eklesebilmesi i¢in pek ¢oK yasal ve
idari aragtirmaya gerek oldugu gériilmektedir.”’
2007 Uluslararast  Finansal ~ Raporlama | “Uluslararasi Finansal Raporlama | “UFRS’nin tiim iilkeler tarafindan benimsenmesi igin
Standartlar1 ve Kiiresel Uyum Standartlarimin . (UFRS)  olusturulmasi  ve | daha uzun bir yol s6z konusudur. Heniiz diinya
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uygulamaya konulmasina giden siirecin tarihi arka
plamini ortaya koymaktwr.”’

genelinde listelenen ve listelenmeyen  firmalarin
tiimiinde uyumlastirma siireci saglanamamigtir, ama
dogru yonde ilerlenmektedir.”’

2007

Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 ve
Kobi’lere Etkileri

“KOBI’ler icin UFRS kapsami, faydalar1 ve
uygulama zorluklari ele alinmustir.””

“’Muhasebe bilgilerinin kaliteli ve karsilagtirilabilir
olmasinin saglanmasi uluslararast 0Olgekte finansal
raporlama standartlari ile miimkiin olmaktadir. Bu
kapsamda piyasa aktorlerine hizmet eden UFRS’nin
KOBI’ler icin de uygulanmasi gerekliligi ortaya
cikmugtir.”’

2004

Enflasyon  Diizeltmesine  iliskin
Sermaye Piyasasi Kurulu
Diizenlemeleri ve Maliye Bakanligi
Yasa Tasaris1

“’Enflasyon diizeltmesine iliskin Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri ve Maliye Bakanligi yasa
tasarisinin detaylarinin ortaya konmast
amac¢lanmistir.”’

“’Bilan¢o usuliine gére defter tutan bitiin mukellefleri
ilgilendiren Maliye Bakanligi Yasa Tasarisi'ndaki
enflasyon  diizeltmesi  matrahi  degistirdiginden
miikelleflerin ilgi odagi olmaktadw. Yillardan beri
standartlarda ve S.P. Kurulu Tebligi icinde yer alan
benzer  diizenlemeler  icin  gerekli  hazwrliklar
yapilmadigindan,  yayimlanmasini  takiben — hemen
uygulamaya gecgecek olan tasaridaki diizenlemelerin
uygulamacilar tarafindan dogru algilanmast
gerekmektedir.”’
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Tablo 7°de, yayinlanan makalelerin adlari, amaci ve sonuglarinin detaylandirilmis hali
goriilmektedir. Caligmalarda genel anlamda UFRS ile ilgili farkindaligin oSlglilmesi ve
sirketlerde standartlarin kullaninminda uygulamada yapilan hatalarin uygulamali olarak
incelenmesi amaglanmistir. Genel olarak farkli sonuglarin ¢iktig1 goriilmekle birlikte,
Muhasebe ve Finansman Dergisinde 2004 ile 2019 yillar1 arasinda UFRS ile ilgili yayinlanan
makalelerin sonuglar1 incelendiginde 6ne ¢ikan gelismeler su sekilde siralanabilir:

4 2004 yilinda yayimlanan makalede UFRS’ye gecis siirecine vurgu yapilarak
uygulayicilarin standartlart dogru anlamasinin 6nemine dikkat ¢ekilmistir.

4 2007 yilinda yapilan calismalarda UFRS’nin tam yayginlasmadigin1 ancak
bunun yayginlagsmasinin gerekliligi tizerinde durulmustur.

4 2008 ve 2009 yillarinda yayinlanan ¢alismalarda UFRS ile ilgili gegis slirecinin
yasal bir zeminde ele alinmasi ve diizenlemelerin yapilmasinin gerekliligi ifade edilmistir.

4 2011 yilinda yapilan ¢alismalarda muhasebe meslek mensuplarinin UFRS ile
ilgili yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 ancak egitim diizeyinin artmasi ile bunun olumlu yonde
degistigi sonuglar1 6n plana ¢ikmustir.

v 2012 yilinda UFRS ile ilgili stireclerin farkindaligi konusunda ilerlemelerin
yasandig1 ancak KOBI’lerde halen farkindalig: istenilen diizeyde olmadig: ifade edilmistir.

v 2013 yilinda UFRS ile ilgili yapilan diizenlemelerin uygulanma siirecinde
olumlu etkiler gosterdigi ve UFRS konusunda deneyimli meslek mensuplarinin
farkindaliginin giderek arttig1 belirtilmistir.

4 2014 yilinda UFRS ile ilgili yaynlanan igerik analizi ¢alismasinda, en ¢ok
calismanin standartlarin biitiiniinii ele alan genel incelemeler seklinde yapildigi, tespit
edilmistir.

v 2015’11 yillardan 2019’lu yillara gelen stirecteki aragtirmalarda, UFRS ile ilgili
detayli caligmalarin yapilmaya baslandigi standartlar 6zelinde incelemeler yapilmasindan
anlagilmaktadir. Ayrica farkindaligin ¢ok yiiksek oldugu ve UFRS ile ilgili egitim alan
muhasebe meslek mensuplarinin, UFRS’nin uygulanmaya olan inancinin olumlu degistigi de
ifade edilmistir.

4, SONUC VE ONERILER

Muhasebe ve Finansman Dergisi uzun siireli ve kaliteli yayinlara oncelik vermesi
bakimindan muhasebe alaninda giincel konularin ve trendlerin yonlendirilmesinde etkin bir
dergidir. Gegmisten gliniimiize stirekliligi ve arastirmacilarin bagvurdugu kaynak caligsmalari
sunan Muhasebe ve Finansman dergisinde yer alan makalelerin detayli olarak incelenmesi ve
gelecek calismalara 151k tutabilmesi agisindan oldukca 6nemlidir.

UFRS kavrami uluslararasilagsma kavramu ile birlikte iilkeler arasinda gelistirilen ortak
muhasebe dilinin adi olarak tamimlanabilir. Bdylesine O6nemli bir kavrama yonelik
calismalarin ge¢misten giiniimiize nasil degisim gosterdiginin ortaya konulmasi ve bunun
Muhasebe ve Finansman dergisi 6zelinde incelenmesi bu c¢aligmanin amacidir. Arastirma
kapsaminda 2004 ile 2019 yillar1 arasinda UFRS ile ilgili 25 ¢aligma igerik analizi yontemi ile
degerlendirilmistir. Aragtirma sonucunda, UFRS ile ilgili yapilan ¢aligmalarin en fazla oldugu
y1l 2018 y1l1 (5 makale) ve onu takip eden 2017 yil1 (3 makale) oldugu goriilmektedir.
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UFRS anahtar kelimesinin tiim alanlarda (baslik, 6zet ve anahtar kelimeler, %52) yer
aldig1 ¢alismalarin yogunlukta oldugu goriilmiis ve bunu sirasiyla 6zet ve anahtar kelimeler
(%28), baslik ve oOzet (%S8), anahtar kelimeler (%8) ve 0zet (%4) boliimlerinin izledigi
belirlenmistir. En fazla makale yayimlanan alan %73,91 ile muhasebe alanidir. Muhasebe ve
finans %21,75 ile ikinci, finans alam1 %4,34 ile tclincli olarak siralanmustir. Makalelerin
%24°1i tek yazarl, %641 iki yazarl ve %12’si ise U¢ yazarli oldugu goriilmiistiir.

Makalelerin agirlikli olarak birinci yazarlarinin Prof. Dr. (%32) unvanina sahip
oldugu, bunu Dr. (%24) unvani, Dr. Ogretim Uyesi ve Dog¢. Dr. (%16’sar) unvam ve
aragtirma gorevlisi (%8) ve ogretim gorevlisi (%4) unvanlarimn takip ettigi gorilmiistiir.
Makale sayist ii¢ olan Pamukkale Universitesi iken, iki olan iiniversiteler Marmara, Istanbul,
Uludag ve Bilecik Seyh Edebali Universitesi olarak siralanmaktadir, diger iiniversitelerden
1’er makale yaymlanmistir. Makalelerde genel olarak kuramsal (9%28) ve nicel yontemlerin
(%64) kullanildigi, az da olsa nitel aragtirma yontemlerinin (%8) de tercih edildigi
gOriilmiistiir.

Makalelerde agirhkli olarak orneklem grubu olarak BIST isletmeleri (%46,7),
Muhasebe Meslek Mensuplart (%20), KOBI’ler (%13,3) ve diger grubu (%20, bankalar,
tiniversite 0grencileri vb.) ile calisildig goriilmiistiir. UFRS dagiliminda deginilen standartlar
UFRS 10 (Konsolide Finansal Tablolar), UFRS 15 (Misteri S6zlesmelerinden Hasilat), UFRS
16 (Kiralamalar), UFRS 9 (Finansal Araglar), UFRS 17 (Sigorta Sozlesmeler) seklinde ve
1’er makale 2019, 2018 ve 2017 yillarinda yaymlanmstir. UFRS ile ilgili genel ¢aligmalar
(%80) agirlikli olarak tercih edilmistir.

Ayrica calismalar derinlemesine incelendiginde, KOBI’lerde farkindaligin halen
yeterli olmadigi, ancak farkindalig1 yiiksek muhasebe meslek mensuplarinin sayisinin arttigi
gibi 6nemli hususlar yillar i¢erisinde ¢alismalarin bulgularina yansimistir. UFRS ile ilgili belli
bir indeks grubunda taranan ve daha fazla makale i¢in gerceklestirilecek bir igerik analizi ile
daha kapsamli sonuglar elde edilebilir.
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1. GIRIS

Son yillarda hiz kazanan globallesme siireci ve tek pazar haline doniisen {iilke
ekonomileri, degisen kosullar karsisinda, bir¢ok riskle karsi karsiya kalmaktadir. Bu risklerin
basinda finansal riskler gelmektedir. Isletmelerin hayatlarma devam edebilmeleri ve diger
isletmeler karsisinda rekabet avantaji elde edebilmeleri adina, bu risklerin yonetilmesi 6nem
arz etmektedir.

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiiriirken finansal riskleri yonetmek adma birgok farkli
yontem ve teknik kullanmaktadirlar. Bu ydntemler araciligiyla, finansal riskleri ortadan
kaldirmak ya da en aza indirgemek s6z konusu olabilmektedir. Ancak riskten korunma
muhasebesinin uygulanmasi ve yapilan islemlerin Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlar1 (UMS/UFRS) kapsaminda muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi
birtakim zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Isletmeler, finansal araglar kullanarak
risklerini minimize ederken, finansal tablolarinda kazang ve kayiplarin farkli donemlerde
gosterilmesinden kaynakli dalgalanmalar olusabilmektedir. Riskten korunma muhasebesi, bu
dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak amaciyla uygulanmaktadir. Tiirev finansal araglar
kullanarak, riskten korunan isletmeler muhasebe standartlarinin belirttigi kosullar1 sagladig:
takdirde farkli donemlerde elde ettigi kazang ve kayiplar1 aynt donemde gelir tablosunda
gostererek, olusan volatiliteyi engelleyebilmektedir. Bdylelikle risklerden korunan
isletmelerin, korunma islemi kaynakli finansal tablolarinda herhangi bir bozulma s6z konusu
olmamaktadir.

Calismada yer alan vaka ile Tirkiye’de faaliyet gdsteren bir sirketin, sahip oldugu
aligveris merkezinde yer alan faaliyet kiralamasi kapsaminda yabanci para cinsinden kira
alacaklar1 igin yaptig1 riskten korunma muhasebesi uygulama siireci ele alinmstir. Ilgili
sitketin riskten korunma muhasebesi uygulama oOncesi yapilan hazirlik caligmalari ve
uygulama donemi boyunca yapilan hesaplamalar, muhasebe kayitlar1 ve bu kayitlarin finansal
tablolar lizerindeki etkisi incelenmistir.

2. FINANSAL RiSKTEN KORUNMA

Genel anlamda riskin tarihi ¢ok eski olmasina karsin, finansal risk kavraminin ortaya
¢ikist ve lilke ekonomileri adina 6nem arz etmeye baslamast 1970’li yillara dayanmaktadir.
1944 yilinda gelismis ilkeler tarafindan gelistirilen, sabit déviz kuruna dayanan Bretton
Woods anlagmasinin 1972-1973 yillar1 arasinda sona ermesi, doviz kurlarinda degiskenligin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bretton Woods un ¢okiisiinlin ardindan déviz kurlarinda
yasanan dalgalanmalar, 6zellikle, uluslararasi ticaret yapan sirketlerin faaliyet sonuglarinda
olumsuz etkiler yaratmistir. Bununla beraber, 1970°li yillarda Petrol Ihrag eden Ulkeler
Orgiitii (OPEC) tarafindan petrol fiyatlarin yiikselmesi i¢in iiretimi kisitlayan anlagsmalar
yapilmasi ve ABD Federal Rezerv Sistemi (FED) tarafindan petrol fiyatlarindaki artigin
sonucu enflasyona odakli bir politika degisikligine gidilmesi, faiz oranlarinda hizli bir
yiikselisi de beraberinde getirmistir. Amerika’da artan faiz oranlari, hem fiyat
dalgalanmalarinin artmasina sebep olmus hem de diger iilkeleri ekonomik agidan etkilemistir.
Boylece, finansal risklere yol agan faiz oranlari, fiyatlar ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar,
kurumlar i¢in 6nemli bir sorun haline gelmistir (D'Arcy, 2001:7-8). Bunun sonucu olarak,
isletmelerin hem faaliyetleri hem de faaliyet sonuglari olumsuz ydnde etkilenmistir. Bu
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isletmeler, olas1 etkileri ortadan kaldirabilmek ya da en aza indirgemek amaciyla birgok farkl
yontem ve teknik arayigina baslamislardir.

Risk yonetimi kavrami ilk olarak 1967 yilinda Londra’da sigorta sektdriinde
olusturulan risk havuzlar1 sayesinde ortaya cikmistir. 1970°li yillara kadar sigorta olarak
kullanilmis sonrasinda risk yonetimi ayri bir kavram olarak kabul gérmeye baslanmustir.
1973-1979 yillar arasinda yasanan petrol krizi ve Bretton Woods anlagmasinin sona ermesi
ile riskin Oneminin artmasi ve risk oranlarinin belirlenmesi ve degerlendirilmesi ig¢in
danismanlik talepleri giindeme gelmistir. 1990’11 yillarda ise risklerin cesitlendigi ve
kapsaminin arttig1 bir donem olmustur. Bunun etkisiyle birlikte kurumlar, maruz kaldiklari
risklerin kapsaminin giin gectikge genisledigini ve genislemeye devam edecegini fark etmisler
ve Oncelikle iflasa neden olabilecek riskler iizerinde durmuslardir. Bu donemden sonra ise
risklerle basa ¢ikabilmek adina risk yonetimine onem verilmeye baslanmistir (Kizilboga,
2012: 307-316).

Finansal risk yoOnetimi; kur, faiz, emtia fiyat gibi degiskenleri g6z Oniinde
bulundurarak alinan finansal kararlarin sonuglarinda ortaya ¢ikabilecek risklerin belirlenmesi,
bu risklere uygun riskten korunma tekniklerinin bulunmasi ve bu tekniklerin duyarlilik
derecelerinin  belirlenerek uygun c¢oOzlimlerin zamaninda yerine getirilmesi siirecini
kapsamaktadir. Finansal risklerin dogru bir sekilde yonetilebilmesi adina, maruz kalinan
risklerin devamli olarak goézden gecirilmesi ve gerekli onlemlerin alinmasi gerekmektedir.
Finansal risk yonetim siireci, her igletmenin farkli durumlarina 6zel olarak belirlenen dinamik
bir siiregtir (Sayilgan, 1995:323-334).

Her ekonomi, kurum ya da igletme farkli finansal risklere maruz kalmaktadir. Bu
riskler, iilkenin ve o lilkede faaliyet gosteren kurumlarin ya da isletmelerin bulundugu cografi
konumu, sahip oldugu iiretim kaynaklari, is giicli potansiyeli, sermaye durumu gibi bir¢cok
degisken ile farklilik gostermektedir. Bu farkliliktan dolayi, finansal risklerin yonetilmesinde
farkli yontemler kullanilmaktadir.

Risk yonetimi kapsaminda sirketlerin siklikla bagvurduklar1 yontem ise hedging olarak
adlandirilan riskten korunmadir. Bu yontem araciligiyla gesitli finansal araclar kullanilarak

mevcut risklere ters pozisyonlar yaratmak ve riskleri minimize etmek amaglanmaktadir
(Bolak, 2004:85).

Riskten korunma, kisi ya da kurumlarin, sahip olduklar1 pozisyonlardan kaynaklanan
risklere karsi, belirli araglar yardimiyla kendilerini giivence altina almaya calisma yontemidir.
Bu riskler, kisi ya da isletmelerin sahip olduklar1 kur, faiz orani, emtia fiyatlarindaki
degisimler gibi fiyat dalgalanmalarinda ortaya ¢ikabilmekte ve bu fiyat dalgalanmalarina karsi
onlem alinmasini saglamaktadir. Riskten korunma, eszamanli olarak gergeklestirilen islemler
araciligiyla var olan pozisyonun, tam tersi bir pozisyonu ile yapilan dengeleme islemidir. Bu
dengeleme islemi, zarar riskini azaltma amaciyla temel beklentilere gore fiyat
dalgalanmalarina kars1 negatif korelasyon ile gerceklestirilmektedir.

Riskten korunma iglemleri finansal araglar aracilig1 ile yapilabilecegi gibi, ayn1 doviz
cinsinden yatirim yapma ve bor¢lanma ya da farkl stratejik yatirnmlar gibi dogal yollarla da
yapilabilmektedir. Isletmelerin, riskten korunma islemlerinde temel amagclari, degerlerini
maksimize etmektir. Bu amaci gergeklestirebilmek adina, literatiirde firmalar genellikle dort
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temel gerekceye odaklanmaktadirlar. Bunlar arasinda; Nakit akis belirsizligini azaltmak, Mali
sikintt olasiligini diistirmek, Beklenen vergileri azaltmak ve Bor¢ kapasitesini arttirmak
sayilabilmektedir (Treanor vd., 2013:65-66).

Isletmeler, riskten korunma faaliyetlerini gergeklestirirken sahip olduklar1 risk
pozisyonlarina gore farkli stratejiler uygulayabilmektedirler. Riskten korunma, tamamlayici
tirtinlerin dikey kombinasyonu, ayn1 déviz cinsinden bor¢lanma ve yatirim yapma gibi dogal
yontemlerle veya finansal araglara stratejik yatirnm gerektiren tiirev finansal araglarla
saglanabilmektedir (Khalik,2014:109). Dogal yontemlerle yapilan korunma islemlerine
operasyonel riskten korunma, finansal araglarla yapilan korunma islemleri ise finansal riskten
korunma olarak ifade edilmektedir.

3. RISKTEN KORUNMA MUHASEBESI

Finansal riskten korunma amagli tiirev finansal araglarin degerleme ve
muhasebelestirme islemlerine riskten korunma muhasebesi (hedge accounting) adi
verilmektedir (Demir, 2015:145). Riskten korunma muhasebesi, riskten korunma araci ya da
riskten korunma araci ile iliskili kazang ve kayiplar1 (veya gelir ve giderler) g6z 6nilinde
bulundurmak icin riskten korunma aracinda kazang ve kayiplarin ayni donem iginde
kar/zararda muhasebelestirilmesini saglamak i¢in uygulanmaktadir (Ramirez, 2007:7).
Riskten korunma amaciyla taraf olunan tiirev finansal araglar, isletmelerin faaliyetlerinden
kaynakl1 riskleri yonetmek amacini tasimaktadir. Finansal tablolarda raporlanabilmesi i¢in ise
riskten korunma muhasebesi uygulanmaktadir.

Riskten korunma, bir veya daha fazla tiirev aracin ya da diger riskten korunma
aracinin, bir veya daha fazla varligin, yiikiimliiliigiin ya da tahmini islemin nakit akiginda
veya gercege uygun degerindeki degisiklikleri dengelemek ig¢in kullanilan bir risk yonetim
teknigidir. Ilgili muhasebe standartlari, finansal riskten korunma amagch faaliyetlerle ilgili
belirli kosullar1 icermektedir. Kuruluslarin, ancak bu kosullar1 yerine getirmesi durumunda,
riskten korunma muhasebesi uygulamasina izin verilmektedir. Riskten korunma muhasebesi
uygulamasi istege baglidir. Riskten korunma muhasebesi, riskten korunma aracinda ve riskten
korunma konusu kalemdeki kazan¢ ve kayiplarin ayni doénemlerde raporlanmasina izin
vermekte, kazan¢ ve kayiplar1 dengeleyerek finansal tablolara etki etmektedir (Mirza vd.,

2006:236).

Riskten korunma muhasebesinin amaci, isletmenin risk yonetim faaliyetleri
kapsaminda kar veya zararmi etkileyebilecek belirli riskleri yonetmek amaciyla kullandigi
finansal araclarin etkisini finansal tablolarda sunmaktir. Isletmeler, serbest piyasa ekonomisi
icerisinde faizlerde, kurlarda, emtia fiyatlarinda vb. meydana gelebilecek degisimler
karsisinda, genel olarak; nakit akislarinda meydana gelebilecek olumsuz etkilerden
korunmayi, finansal varlik ve bor¢larinin ger¢ege uygun degerinde meydana gelebilecek
deger degisim risklerinden ve yabanci iilkelerdeki yatirimlarinin degerinde meydana
gelebilecek degisim risklerinden korunmay1 amaglamaktadir.

Riskten korunma muhasebesi, giderlerin ilgili gelirlerle ayn1 muhasebe doneminde
muhasebelestirildigi donemsellik kavramindan kaynaklanmaktadir (Frestad ve Beisland,
2015:36). Standartlara gore riskten korunma muhasebesi uygulanirken temelde iki unsur séz
konusu olmaktadir. Bunlar, riskten korunma konusu kalem ve korunma aracidir.
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Riskten korunma konusu kalem, finansal tablolara alinmis bir varlik veya yikimluluk,
finansal tablolara alinmamis bir kesin taahhiit, bir tahmini islem veya yurtdisindaki isletmede
yer alan bir net yatirim olabilir. Korunan kalem olarak tek bir kalem veya kalem grubu ya da
bu kalem grubunun bir unsuru alinabilir. Korunma konusu olarak alinan kalem grubundaki
her bir kalemin, nitelik olarak kabul edilebilir olmasi gerekmektedir. Korunan kalem,
giivenilir bir sekilde olgiilebilmeli ve tahmini bir islemi igeriyorsa, bu islemin ger¢eklesme
ihtimali yiiksek olmalidir. Riskten korunma muhasebesi kapsaminda, sadece varliklar,
yiikiimliiliikler, kesin taahhiitler veya raporlayan isletme disindaki bir tarafla yapilan
gerceklesme ihtimali yiiksek tahmini islemler, korunan kalem olarak tanimlanabilmektedir.

Riskten korunma araci, riskten korunan kalemin gergege uygun degeri veya nakit
akimlarinda meydana gelebilecek degisimi dengelemek amaciyla olusturulan bazi satilan
opsiyonlar diginda, gercege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilarak Olgiilen bir
tirev arag, tiirev olmayan bir finansal varlik veya yukumlulik olarak belirlenebilmektedir.
Riskten korunma muhasebesi kapsaminda, sadece raporlayan isletme disindaki bir tarafla
gerceklestirilen s6zlesmeler, korunma araci olarak tanimlanabilmektedir (TFRS 9:19-21).

Isletmenin kendi biinyesinde risk unsuru olusturabilecek, yabanci para cinsinden
taahhiit edilen 6demeler, borglar ya da gerceklesme olasiligi yiliksek alacaklar1 gibi kalemler,
riskten korunma konusunu olusturabilmektedir. Riskten korunma konusunu olusturan
kalemlerin gercege uygun degerlerinde ya da nakit akislarindaki degisimin dengelenmesi
amactyla taraf olunan tiirev finansal araglar ya da gercege uygun deger degisimi kar veya
zarara yansitilarak Olgiilen tiirev olmayan finansal varlik veya yiikiimliiliikler, riskten
korunma aracini olusturabilmektedirler.

Ilgili standart kapsaminda riskten korunma amacma istinaden ii¢ farkli riskten
korunma islemi bulunmaktadir. Bunlar; ‘‘Ger¢ege Uygun Deger Degisiminden Korunma’’,
““Nakit Akis Degiskenliginden Korunma’’ ve ‘“Yurtdis1 Isletmedeki Net Yatirim Riskinden
Korunma’’dir.

3.1. Gergege Uygun Deger Degisiminden Korunma

“‘Gergege uygun deger degisiminden korunma; finansal varlik veya borcun gergege
uygun degerinde meydana gelen, belirli bir risk unsuru ile iliskilendirilebilen ve kar veya
zarar1 etkileyebilecek nitelikteki degisikliklere karsi gerceklestirilen bir finansal riskten
korunma islemidir’’ (Yalgin, 2015:488).

TFRS 9 kapsaminda ger¢ege uygun deger degisiminden korunma iglemi, ‘‘korunma
aracindan kaynaklanan kazan¢ veya kayip ve korunan kalemden kaynaklanan korunma
kazanci veya kaybi, kar veya zarar olarak finansal tablolara alinir. Korunan kalemin finansal
tablolara alinmamig bir kesin taahhiit olmast durumunda, korunan kalemin gergege uygun
degerinde meydana gelen toplam degisim, bir taraftan kir veya zarar olarak diger taraftan bir
varlik veya bir yiikiimliiliik olarak finansal tablolara alinir’” (TFRS 9:19-21).

Gergege uygun deger degisiminden korunma kapsaminda, riskten korunma aracinin ve
korunma konusu kalemin ger¢ege uygun degerindeki degisiklikleri, ayn1 anda kar veya
zararda muhasebelestirilir.  Ger¢cege uygun degerdeki degisikliklerin ayn1 anda
muhasebelestirilmesi sonucunda bu kalemler birbirlerini dengeler ve riskten korunma aracinin
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ve korunma konusu kalemin kar veya zarar tzerinde herhangi bir etkisi olmaz. Eger riskten
korunma islemi tam olarak etkin degilse, bu etkin olmayan kisim kar veya zarara yansitilir

(Mirza vd., 2006:273).
3.2. Nakit Akis Degiskenlig¢inden Korunma

Nakit akis degiskenliginden korunma, ‘‘muhasebelestirilmis bir varlik veya
yukimliliigiin, tamamina veya bir kismina veya gergeklesme ihtimali yiliksek olan ve belirli
bir riske maruz kalabilecek bir isleme ait net kar veya zarar1 etkileyebilecek nitelikteki nakit
akis1 degisikliklerinden korunmak i¢in gergeklestirilen bir riskten korunma islemidir’’ (TFRS
9:21).

Bu korunma islemi, daha 6nce nakit akis degiskenliginden korunma konusu kalem olarak
tanimlanmig olan bir varlik, borg, kesin taahhiit veya tahmini isleme iliskin nakit akislarinda
olusabilecek degisikliklerin kar veya zarar iizerinde neden olabilecegi olumsuzluklardan
kagimmaktir (Yalgin, 2015:491).

‘“Nakit akis degiskenliginden korunma, korunma aracindan kaynaklanan kazang veya
kaybin, korunma saglanan gelecekteki nakit akislarinin kar veya zaran etkiledigi doneme
veya donemlere ertelenmesidir’” (TFRS 9, paragraf B6.5.2:94).

Nakit akis riskinden korunma, nakit akiglarindaki degiskenligin etkisini bertaraf etmek
adina gerceklestirilmektedir. Bu tiir korunma, degisken faizli varlik/ylikiimliiliikler ya da
gerceklesme olasiligr yiiksek tahmini islemler i¢in uygulanabilmektedir. Riskten korunma
aracinin gergege uygun degerinde meydana gelen degisikliklerin, riskten korunma araci ile
korunma konusu kalemi arasindaki etkin korunma saglanan kismu, riskten korunmanin gegerli
oldugu o6zkaynak kalemi icerisinde nakit akis degiskenliginden korunma fonu olarak
raporlanmaktadir. Nakit akis degiskenliginden korunma isleminin etkin olmayan kismi ise
finansal tablolara kar/zarar olarak alinmaktadir.

Nakit akis degiskenliginden korunma muhasebesi, finansal olmayan bir varlik veya
yiikiimliiliige iligkin tahmini islemin finansal tablolara alinmasiyla veya gergege uygun deger
riskinden korunma muhasebesi kapsaminda kesin bir taahhiide donligmesiyle son bulmaktadir.
Bu durumda nakit akis degiskenliginden korunma fonunda biriken tutar ise korunma
fonundan ¢ikartilir ve dogrudan varligin veya yiikiimliiliigiin baslangi¢c maliyetine veya diger
defter degerine dahil edilir. Korunma islemine son verilmesi durumunda, korunan gelecekteki
nakit akislariin gerceklesmesi bekleniyor ise bu nakit akiglar1 gerceklesinceye kadar,
O0zkaynaklar kaleminin altinda korunma fonunda kalir. Nakit akislar1 gerceklesmesi
beklenmiyor ise bu fonda biriken tutar kar/zarara aktarilir.

3.3. Yurtdisi isletmedeki Net Yatirim Riskinden Korunma

Isletmelerin net yatirrminin bir pargasi olarak muhasebelestirilen kalemlerle ilgili olan belirli
bir risk ile iliskilendirilebilen riskten korunma islemidir. Yurtdisi isletmede bulunan net
yatirim riskinden korunma kapsamindaki islemlerde, nakit akis riskinden korunma amaclh
yapilan iglemlere benzer olarak muhasebelestirilir.
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Yurtdisindaki net yatirim, raporlama yapan isletme icin faaliyet gosterdigi iilke disinda
veya farkli bir para biriminde faaliyet gosteren bir istirak, is ortakligi veya subesi olarak
gosterilebilmektedir. Raporlama yapan isletmenin s6z konusu isletmedeki net varliklarindaki
payidir. Yurtdisi isletmede bulunan net yatirim riskinden korunma, nakit akis riskinden
korunma gibi muhasebelestirilmektedir. Net yatirim riskinden korunma amaciyla, riskten
korunma aracinin gercege uygun degerinde meydana gelen degisiklikler, riskten korunmanin
etkin oldugu ol¢iide, kar veya zararda muhasebelestirilmek yerine, 6zkaynaklarin ayri bir
bileseni olarak ertelenmektedir. Net yatirnmin elden ¢ikarilmasi durumunda ise gergege uygun
deger degisiklikleri kar veya zararda muhasebelestirilmektedir (Mirza vd., 2006:243).

Riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kaybin etkin korunma sagladigi
tespit edilen kismi, diger kapsamli gelire yansitilir ve riskten korunma aracindan kaynaklanan
kazang veya kaybin etkin olmayan kismi ise kar veya zarar olarak finansal tablolara alinir
(Yalgin, 2015:494).

Riskten Korunma Muhasebesi Ozet Tablo
islem Tiirii Riskten Korunma Turl | Muhasebe Metodu Muhasebe sonucu
Kesin taahhutten Donem kar veya
kaynaklanan riskten Gergege Uygun Deger Donem kar veya zararinda zararinda es zamanl
korunma Degigsiminden Korunma | muhasebelestirilir mubhasebelestirilir.
Diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilir. Tahmini
Kesin taahhiit veya islemin fiilen kar veya zarar1
tahmini islemden Nakit Akis etkiledigi tarihte, 6zkaynaktan | Ertelenerek kar veya
kaynaklanan riskten Degiskenliginden kar veya zarara yeniden zararda eszamanl
korunma Korunma siniflandirilir. muhasebelestirilir
Diger kapsamli gelirde
Bagli ortaklikta ) muhasebelestirilir. Yatirimin
bulunan yatirimdan Yurtdisi Isletmedeki Net | elde ¢ikarilmasi tizerine Ertelenerek kar veya
kaynaklanan riskten Yatirim Riskinden Ozkaynaktan kar veya zarara | zararda eszamanlt
korunma Korunma yeniden smiflandirilir. muhasebelestirilir

Kaynak: Barry J. Epstein, Eva K. Jermakowicz, Interpretation and Application of International Financial Reporting
Standards, UK: John Wiley & Sons, 2010, s.218.

3.4. Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Kriterleri

Isletmeler maruz kaldiklari riskleri yonetme amaciyla tiirev finansal araglara taraf
olmay1 tercih edebilmektedirler. Bu araclarin muhasebelestirilmesi sirasinda ise finansal
tablolarda herhangi bir etki yaratmamasi adina, riskten korunma muhasebesi uygulama karari
verebilirler. Ancak bu teknigi uygulayabilmek i¢in ilgili muhasebe standartlar1 kapsaminda
belirli kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Oncelikle riskten korunma isleminin baslangicinda, riskten korunma iliskisinin resmi
olarak belgelenmesi ve riskten korunma isleminin iistlenilmesi igin, isletmenin risk yonetim
hedefi ve stratejisi olusturulmasi gerekmektedir.
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Bu dokiimantasyon; riskten korunma aracini, ilgili riskten korunan kalemin veya
islemin tanimlanmasini, korunulan riskin niteligini, risk yonetim amacini, stratejisini ve
belirlenen korunma iliskisinin korunulan riske kars1 etkin bir korunma saglayip saglamadigini
degerlendirmek amaciyla kullanilacak yontemin, korunma islemindeki etkinsizlik
kaynaklarinin analizini ve korunma oranini nasil belirlenecegini icermelidir (TFRS 9,
paragraf 6.4.1:21).

Riskten korunma iligkisi i¢in, belgelendirilmis risk yonetim stratejisi ile tutarh olarak,
riskten korunma konusu kalem ile riskten korunma aracinin gercege uygun degerlerindeki
degisimlerin olduk¢a dengeli olmasi beklenmektedir. Bu beklenti, riskten korunma etkinligi,
giivenilir bir sekilde oOlgiilebilmelidir. Riskten korunma etkinligi uygulama siiresince de
saglanmalidir.

TFRS 9 kapsaminda riskten korunma muhasebesi uygulamasma iliskin gerekli
kriterlerden biri de korunma iliskisinin etkin olmasidir. Korunan kalem ile korunma araci
arasinda ekonomik bir iliski bulunmasi gerekmektedir. Riskten korunmanin etkinligi, ‘‘riskten
korunma aracindaki kazancin riskten korunan kalemdeki kaybi (zarari) karsilamasi ya da
dengelemesi olarak tanimlanabilmektedir’® (Demir, 2015:174). Diger bir ifadeyle, riskten
korunma aracinin degerindeki degismelerin, riskten korunma konusu kalemin ger¢ege uygun
degerinde veya nakit akislarinda meydana gelen degismeleri karsilama derecesidir. Ilgili
standart kapsaminda korunma konusu kalem ve korunma araci arasindaki ekonomik iligskinin
var olup olmadiginin degerlendirilmesi i¢in herhangi bir yontem belirtilmemektedir. Ancak
korunma iligkisine dair etkinligin degerlendirilmesinde tek bir yontem kullanilmaktadir.
Secilen yontemin gerekge belirtilmedikge tiim benzer risklere uygulanmasi gerekmektedir.

Riskten korunma muhasebesi uygulayan isletmelerin TFRS 9 kapsaminda gerekli
kriterleri karsilayamamalari durumunda ve korunma iliskisini yeniden tanimlamak istemeleri
s0z konusu oldugunda, bu uygulamaya son vermeleri gerekmektedir. Korunma iliskisini
yeniden tanimlamak istemeleri durumunda, korunma muhasebesi ic¢in belirlenmis risk
yonetim amacini hala karsiliyor ve gerekli biitiin kriterleri de sagliyor ise yeniden tanimlama
yapilamaz ve bu riskten korunma muhasebesi uygulamasina son vermesi gerekmektedir.
Riskten korunma muhasebesinde korunma iliskisinin bir kisminin gerekli kistaslar
karsilayamadigi durumlarda ise bu karsilanamayan kisim ig¢in uygulamaya son verilirken
kalan kisim i¢in korunma muhasebesi devam etmektedir.

4. RISKTEN KORUNMA MUHASEBESININ UYGULAMASINA iLiSKiN BIiR
VAKA CALISMASI

Arastirma kapsaminda, Tirkiye’de faaliyet gosteren bir sirketin riskten korunma
muhasebesine iliskin uygulama siireci ele almmistir. Ilgili sirketin riskten korunma
muhasebesi uygulamasi oncesi calismalari, baslangi¢ tarihinden itibaren ve her raporlama
doneminde yapilan muhasebe kayitlar1 ve finansal tablolar iizerindeki etkisi gdsterilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, finansal risk yonetimi siirecini irdelemek ve Uluslararasi
muhasebe standartlar1 kapsaminda isletmelere, riskten korunma muhasebesi siirecinin nasil
kurulacagini, isleyecegini ve ne gibi sonuglar elde edilecegini gostererek yol haritasi
olusturmaktir.
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4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada yontem olarak nitel aragtirma tercih edilmistir. Calismanin yontemi nitel
arastirma tiirlerinden biri olan vaka (6rnek olay) ¢alismasi olarak belirlenmistir. Calismada
yer alan isletme, 1991 yilinda hipermarket ve supermarket sektorinde hizmet vermek
amaciyla kurulmus ve perakende sektorlinin yani sira aligveris merkezi (AVM) isletmeciligi
yapmaktadir. X igletmesi, ilgili sektordeki en biiyiikk kuruluslardan biridir. Calisma
kapsaminda yiiz ylize goriismeler yapilmis, veri toplama yontemi olarak dokiiman incelemesi
ve yerinde gozlem yontemlerine basvurulmustur. Dokiiman olarak, 2015 ve 2016 yillarina ait
excel raporlari, egitim dokiimanlari, riskten korunma muhasebesi dokiimanlar1 ve ilgili
muhasebe kayitlar alinmistir.

4.3. X Isletmesi Durum Analizi

X isletmesinin AVM kiracilart ile yapmis oldugu uzun vadeli yabanci para cinsinden
kira sozlesmeleri ve buna bagli yabanci para cinsinden alacaklar1 bulunmaktadir. Sirket’in
bahsi gecen kiracilar ile yaptig1 kiralama sdzlesmelerinin 6nemli bir kismi ABD Dolari
cinsinden yapilmis olup, bu soézlesmeler TL ile ABD Dolar1 arasinda doéviz kuru
degisimlerinden kaynaklanan kur riskine maruz kalmaktadir. Sirket, ABD Dolar1 cinsinden
olan heniiz faturalanmamis kira sézlesmelerinden kaynaklanan alacaklarma iliskin, nakit
akimlarinin igerdigi kur riskinden korunmak icin, alacaklar1 ile ayni para cinsinden
bor¢lanarak finansman saglamay1 planlamaktadir. Dolayisiyla kira hizmeti saglama
taahhiitlerine iliskin olusan yabanci para cinsinden kira alacaklarindan kaynaklanan hasilatin
kur riskini, yabanci para cinsinden kredileriyle koruma altina almak istemektedir.

Bu koruma esnasinda isletmenin karsilastigi temel problem, finansal tablolarda
yasanan dalgalanmalar olmaktadir. Almman banka kredilerinin toplam tutarlar1 bilangoda
gosterilmekte, 6denen faizleri de 6deme donemleri itibariyle gelir tablosunda yer almakta
iken, taahhiit edilen kira alacaklar1 gerceklestikce donemsel olarak gelir tablosunda yer
almaktadir. Bu durumda kur degisimi karsisinda banka kredilerinden kaynakli, gelir
tablosunda tek tarafli kambiyo kari/zarar1 olusmaktadir. Bu sekilde isletmenin gelir
tablosunda bu islemlerden kaynakli dalgalanmalar olusmaktadir.

Isletme, finansal tablolarinda olusan bu tek tarafli kambiyo kari/zarar1 6nlemek
amactyla riskten korunma muhasebesi uygulamaya karar vermistir. Riskten korunma
muhasebesi uygulayarak gelecek aylarda ve yillardaki kesin taahhiit kira alacaklarini, iglem
baslangicindaki USD/TL kuruna sabitleyerek donemsel olarak gercege uygun deger
degisimlerini finansal tablolarda raporlayacak, korunma islemini finansal tablolarda
yansitabilecek, boylelikle gelir tablosunda bu islemlerden kaynakli herhangi bir dalgalanma
olusmayacaktir.

Isletme, riskten korunma muhasebesi karari sonrasi gerekli dokiimantasyonu
olusturmus ve uygulama silireci boyunca yapilmasit gereken iglemleri ayrintili olarak
belirlemistir. TFRS 9 standardinda riskten korunma muhasebesi uygulama kriterleri igerisinde
belirtilen dokiimantasyona uygun olarak “Finansal Risk Yonetim Stratejisi El Kitabi, Kur
Riski Yonetim Hedefleri, Riskten Korunma Doklmantasyonu” hazirlanmistir. Buna gore
riskten korunma tiiriinii gercege uygun deger riskinden korunma tiirii olarak belirlemis ve
doviz kuru riski nedeniyle USD cinsinden muhasebelestirilmemis kesin taahhiitlerinin nakit
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akisindaki degisimlerinden korunmay1 amaglamistir. Korunulan risk olarak sadece USD/TL
doéviz kurundan kaynaklanan muhasebelestirilmemis kesin taahhiitlerinin nakit akislarindaki
degisiklikleri almistir. Riskten korunma araci olarak A Bank A.S.’den alinan ii¢ ayda bir
anapara ve faiz 0demeleri ile banka bor¢lanmasidir ve toplam tutar 82.860.417 USD’dir.
Riskten korunma konusu kalem olarak ise s6zlesmeye bagli 1 Aralik 2015 ile 31 Aralik 2020
tarihleri arasinda63 bireysel kiracidan ti¢ aylik kira alacaklar1 olarak belirlemistir. Baglangig
doviz kuru 2,9109 TL/USD, baslangi¢ tarihi 1 Aralik 2015 ve vade tarihi 31 Aralik 2020°dir.
Elinde bulunan kira alacaklar1 ile bire bir uyumlu banka kredisi almasindan dolay1 etkinlik
testlerinde de herhangi bir bozulma olmamis, neredeyse bire bir etkin olarak islemlerine
baslamistir.

Isletme muhasebelestirme siirecinde riskten korunan kalemdeki kur riski kaynakli
gercege uygun deger degisiklikleri riskten korunma iliskisine ait oldugu icin bilancoda aktif
ya da pasif olarak “Tiirev Finansal Araglar” hesabinda, ayn1 zamanda kira alacaklarinin tahsil
edildigi giine ait spot kur ile baslangi¢ kuru arasinda olusan kur farklarini da kisa vadeli kesin
taahhiit/riskten =~ korunma  varliklar1  olarak  belirterek bu  hesabin  igerisinde
muhasebelestirmistir. Riskten korunma araci olarak belirledigi banka kredilerini ise vadelere
ayrrarak “‘Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarm Kisa Vadeli Kisimlar1 ve
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar’’ hesabinda muhasebelestirmistir.

Vaka calismast muhasebelestirme siireci i¢inde yer alan biitiin hesap isimleri
isletmenin muhasebe kayitlarindan bire bir uyumlu olarak alinmistir. Ayni zamanda ilgili
hesap isimleri bagimsiz denetimden gegmis faaliyet raporlarinda da yer almaktadir.

Riskten Korunma Konusu Kalem Riskten Korunma Araci
Tarih Toplam Nakit AKkisi Tarih Toplam Nakit AKisi
1.12.2015 $82,860,417
1.03.2016 $5,995,107 1.03.2016 ($5,995,107)
1.06.2016 $6,071,795 1.06.2016 ($6,071,795)
1.09.2016 $5,902,944 1.09.2016 ($5,902,944)
1.12.2016 $6,083,499 1.12.2016 ($6,083,499)
1.03.2017 $6,029,142 1.03.2017 ($6,029,142)
1.06.2017 $6,151,629 1.06.2017 ($6,151,629)
5.09.2017 $5,981,304 5.09.2017 ($5,981,304)
1.12.2017 $6,116,146 1.12.2017 ($6,116,146)
1.03.2018 $6,114,060 1.03.2018 ($6,114,060)
1.06.2018 $6,248,083 1.06.2018 ($6,248,083)
3.09.2018 $5,748,226 3.09.2018 ($5,748,226)
3.12.2018 $3,066,609 3.12.2018 ($3,066,609)
1.03.2019 $2,844,019 1.03.2019 ($2,844,019)
3.06.2019 $2,954,142 3.06.2019 ($2,954,142)
2.09.2019 $2,752,072 2.09.2019 ($2,752,072)
2.12.2019 $2,827,105 2.12.2019 ($2,827,105)
2.03.2020 $2,652,001 2.03.2020 ($2,652,001)
1.06.2020 $2,476,617 1.06.2020 ($2,476,617)
1.09.2020 $2,362,378 1.09.2020 ($2,362,378)
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1.12.2020 $2,365,501 1.12.2020 ($2,733,580)

31.12.2020 $791,592 31.12.2020 ($485,092)

X A.S., 01.12.2015 tarihinde risk dokiimantasyonunda da belirtildigi iizere, riskten
korunma muhasebesi uygulamasina baglamistir. Bu tarihte kira alacaklarina iliskin herhangi
bir islem olmamasindan dolayi, sadece riskten korunma araci olarak belirledigi, USD cinsi
kredinin bankada yer alan hesaba yatirilmasi s6z konusudur. isletme bankadan 82.860.417 $
tutarinda kredi almis ve bu tarihte 1§ = 2,9109 TL’dir. Ayn1 zamanda, riskten korunma
muhasebesi siiresince, bu kur baglangic kuru olmasindan dolay1 tiim islemler bu kura gore
gergeklestirilecektir. Toplam kredi tutar1t TL’ye ¢evrilmis muhasebenin donemsellik kavrami
geregi, bir sene igerisinde ddenecek kredi ddemeleri kisa vadede, kalan tutar ise uzun vadeli
kredi olarak raporlanmustir.

Riskten Korunma Araci

1 Aralik 2015

Borg Alacak
Bankalar 241.198.388 -
[ligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari - 68.011.770
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - 173.186.618

241.198.388  241.198.388

31.12.2015 raporlama tarihine kadar herhangi bir kredi geri 6ddemesi ya da alacak
tahsili gergeklesmemistir. Bu tarihte sadece tahakkuk eden kredi faizi hesaplanmis ve
muhasebe kaydi yapilmistir. Bu tarihte 1$ = 2,9076 TL’dir. Riskten korunma araci olarak
belirlenen banka kredilerinde TL’nin USD karsisinda deger kazanmasindan dolay1, kredi
borcunun TL karsiliginda bir azalma meydana gelmistir. Bu azalan tutar kambiyo kar1 olarak
kaydedilmistir. Banka kredileri tizerinde 320.224 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi
gergeklestirilmemis, sadece tahakkuk ettirilmistir. Ayrica igletilen kredi faizi iizerinde de kur
farkindan kaynaklanan bir kambiyo kar1 olugsmustur.

Riskten Korunma Araci

31 Aralik 2015 Borg Alacak
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlart 77,103 -
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 196,336 -
Gider Tahakkuklar: - 931,084
Faiz Gideri 932,140 -
Kambiyo Kari - 274,496

1,205,580 1,205,580

Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur degisiminden
kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda degerinin
diismesinden dolay1 olusan bu fark kambiyo zarari olarak kaydedilmistir.
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Riskten Korunma Konusu Kalem

31 Aralik 2015 Borg Alacak
Turev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahht kur f. - Uzun

vade kisa kismi) 77,386
Turev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit kur f.- Uzun

vade) 196,942
Kambiyo zarart 274,328

274,328 274,328

Asagida hem riskten korunma aracinin hem de riskten korunma konusu kalemin
bilanco ve gelir tablosuna olan etkisi gosterilmistir. Islemler sonrasinda gelir tablosu
incelendiginde, kur farklarinin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi goriillmemektedir.
Isletmenin risk politikas1 dogrultusunda yaptig1 korunma islemi basarili olmustur.

31.12.2015 Mali Tablolar

Riskten Korunma Araci

Bilanco Gelir Tablosu
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 67,934,667
Kisimlari Finansman Giderleri 932,140

[liskili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Bor¢lanmalar

Gider Tahakkuklari 931,084

172,990,282 Kambiyo Karlar1 274,496

Riskten Korunma Konusu Kalem

Bilanco Gelir Tablosu
Turev Finansal Araclar(Pasif-Kisa
Vade) 77,386 Kambiyo Zararlari 274,328
Turev Finansal Araclar (Pasif- Uzun
Vade) 196,942

01.03.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 2,9612 TL’dir. Riskten korunma araci olarak
belirlenen banka kredilerinde TL’nin deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL
karsiliginda bir artis meydana gelmistir. Bu artan tutar kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir.
Banka kredileri iizerinde toplam 971.336 $ olarak isletilen kredi faizinden bir 6nceki
raporlama doneminde tahakkuk edilen tutar ¢ikartilarak 651.122$ olarak yansitilmistir.
Isletilen kredi faizi iizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararina
aktarilmigtir. Ayrica banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir. Kredinin
anapara ve faiz 6demeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikisi gergeklestirilmistir.
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Riskten Korunma Araci

1 Mart 2016 Borg Alacak

[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 1,252,338

[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borg¢lanmalar - 3,188,980

Gider Tahakkuklar: - 1,945,267

Faiz Gideri 1,895,352 -

Kambiyo Zarari 4,491,234 -

[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14,876,359 -

Gider Tahakkuklari 2,876,351 -

Bankalar - 17,752,710
24,139,296 24,139,296

Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur degisiminden
kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda degerinin artmasindan
dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

01.03.2016 tarihinde kira alacaklari tahsil edilmis, kira gelirlerini islem baglangicinda
sabitledigi kur tiizerinden kaydimi gercgeklestirirken, arada kalan farki, riskten korunma
muhasebesi geregi GUD kesin taahhiit kur farklar1 hesabina aktarilmistir.

Riskten Korunma Konusu Kalem

1 Mart 2016 Borg Alacak
Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahht kur f. - Uzun

vade kisa kismi) 1,555,604

Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahht kur f. - Uzun

vade) 2,932,935

Kambiyo kar1 4,488,539
Bankalar 17,752,710

Satis geliri 17,451,156
Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahht kur f. - Uzun

vade kisa kismi) 301,554

22,241,249 22,241,249

31.03.2016 tarihinde 1$ = 2,8334 TL’dir. Riskten korunma araci olarak belirlenen
banka kredilerinde TL’nin USD karsisinda deger kazanmasindan dolay1, kredi borcunun TL
karsiliginda bir azalma meydana gelmistir. Bu azalan tutar kambiyo kar1 olarak
kaydedilmistir. Banka kredileri iizerinde 300.810 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi
gerceklestirilmemis, sadece tahakkuk ettirilmistir. Ayrica igletilen kredi faizi iizerinde de kur
farkindan kaynaklanan bir kambiyo kar1 olusmustur.
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Riskten Korunma Araci

31 Mart 2016 Borg Alacak
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlar: 2,735,812 -
Hiskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 7,211,713 -
Gider Tahakkuklar: - 852,314
Faiz Gideri 875,627 -
Kambiyo Kart - 9,970,837

10,823,151 10,823,151

Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur degisiminden
kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarmn TL karsisinda degerinin
diismesinden dolay1 olusan bu fark kambiyo zarari olarak kaydedilmistir.

Riskten Korunma Konusu Kalem

31 Mart 2016 Borg Alacak
Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun

vade kisa kismi) 2,996,595
Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit kur f. - Uzun

vade) 6,967,717
Kambiyo Zarar1 9,964,312

9,964,312 9,964,312

Asagida hem riskten korunma aracinin hem de riskten korunma konusu kalemin
bilanco ve gelir tablosuna olan etkisi gosterilmistir. Islemler sonrasinda gelir tablosu
incelendiginde, kur farklarinin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi olmamistir.
Isletmenin risk politikas1 dogrultusunda yaptigi riskten korunma islemi basarili olmustur.

Riskten Korunma Araci

Bilanco Gelir Tablosu
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 51,574,834 Finansman Giderleri 2,770,979
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar 168,967,550 Kambiyo Karlar 5,479,604
Gider Tahakkuklari 852,314

Riskten Korunma Konusu Kalem

Bilanco Gelir Tablosu
Tirev Finansal Araglar (Pasif-Kisa Vade) 1,819,931 Kambiyo Zararlari 5,475,773
Turev Finansal Araclar (Pasif-Uzun Vade) 4,231,724

01.06.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 2,9515 TL’dir. Riskten korunma araci olarak
belirlenen banka kredilerinde TL’nin USD karsisinda deger kaybetmesinden dolay1, kredi
borcunun TL karsiliginda bir artis meydana gelmistir. Bu artan tutar kambiyo zarar1 olarak
kaydedilmistir. Banka kredileri {izerinde toplam 922.483 §$ olarak isletilen kredi faizinden bir
onceki raporlama doneminde tahakkuk edilen tutar ¢ikartilarak 621.673$ olarak yansitilmistir.
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Isletilen kredi faizi iizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararina
aktarilmigtir. Bu tarihte banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir. Kredinin
anapara ve faiz 6demeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikis1 ger¢eklestirilmistir.

Riskten Korunma Araci

1 Haziran 2016 Borg Alacak
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 2,763,192
Mliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar - 6,429,316
Gider Tahakkuklar: - 1,870,394
Faiz Gideri 1,809,628 -
Kambiyo Zarart 9,253,275 -
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 15,198,196

Gider Tahakkuklar: 2,722,708 -
Bankalar - 17,920,904

28,983,807 28,983,807

Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur degisiminden
kaynakl1 defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda degerinin artmasindan
dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

01.06.2016 tarihinde kira alacaklari tahsil edilmis, kira gelirlerinin islem baglangicinda
sabitlendigi kur {izerinden kaydi gergeklestirilirken, arada kalan fark, riskten korunma
muhasebesi geregi GUD kesin taahhiit kur farklar1 hesabina aktarilmistir.

Riskten Korunma Konusu Kalem

1 Haziran 2016 Borg Alacak
Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahht kur f. - Uzun

vade kisa kismi) 3,019,290

Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahht kur f. - Uzun

vade) 6,227,923

Kambiyo kari 9,247,213
Bankalar 17,920,904

Satis geliri 17,674,389
Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahht kur f. - Uzun

vade kisa kismi) 246,515

27,168,116 27,168,116

30.06.2016 tarihinde 1$ = 2,8936 TL’dir. Riskten korunma araci olarak belirlenen
banka kredilerinde TL’nin deger kazanmasinda dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir
azalma meydana gelmistir. Bu azalan tutar kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir. Banka
kredileri lizerinde 271.546 § olarak isletilen kredi faizi 6demesi gerceklestirilmemis, sadece
tahakkuk ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi lizerinde de kur farkindan kaynaklanan bir
kambiyo kar1 olugsmustur.

Riskten Korunma Araci

30 Haziran 2016 Borg Alacak
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 1,146,945 -
Miskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3,061,652 -
Gider Tahakkuklar: - 785,746
Faiz Gideri 790,444 -
Kambiyo Kari - 4,213,295

4,999,041 4,999,041
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Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur degisiminden
kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda degerinin
diismesinden dolay1 olusan bu fark kambiyo zarari olarak kaydedilmistir.

Riskten Korunma Konusu Kalem

30 Haziran 2016 Borg Alacak
Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit kur f. - Uzun vade

1,360,370
kisa kismi)
Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahht kur f. - Uzun vade) 2,849,961
Kambiyo Zarari 4,210,331

4,210,331 4,210,331

Asagida hem riskten korunma aracinin hem de riskten korunma konusu kalemin
bilanco ve gelir tablosuna olan etkisi gosterilmistir. Islemler sonrasinda gelir tablosu
incelendiginde, kur farklarmin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi olmamistir.
Isletmenin risk politikas1 dogrultusunda yaptig1 korunma islemi basarili olmustur.

Riskten Korunma Araci

Bilanco Gelir Tablosu
Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 37,992,886 | Finansman Giderleri 5,371,051
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalar 172,335,214 | Kambiyo Karlar1 439,624
Gider Tahakkuklar1 785,746

Riskten Korunma Konusu Kalem

Bilanco Gelir Tablosu
Turev Finansal Araclar (Pasif-Kisa Vade) 407,526 | Kambiyo Zararlari 438,891
Turev Finansal Araclar (Pasif-Uzun Vade) 853,762

01.09.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 2,9544 TL’dir. Riskten korunma araci olarak
belirlenen banka kredilerinde TL’nin USD karsisinda deger kaybetmesinden dolayi, kredi
borcunun TL karsiliginda bir artis meydana gelmistir. Bu artan tutar kambiyo zarar1 olarak
kaydedilmistir. Banka kredileri lizerinde toplam 861.456 $ olarak isletilen kredi faizinden bir
onceki raporlama déneminde tahakkuk edilen tutar ¢ikartilarak 589.910% olarak yansitilmustir.
Isletilen kredi faizi iizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararina
aktarilmistir. 01.09.2016 tarihinde banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir.
Kredinin anapara ve faiz Odemeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikist
gergeklestirilmistir.

Riskten Korunma Araci

1 Eylal 2016 Borg Alacak
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar ) 1427172
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - 2.992.219
Gider Tahakkuklari - 1.759.341
Faiz Gideri 1.717.170 -
Kambiyo Zarar1 4.461.562 -
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.894.570 -
Gider Tahakkuklar1 2.545.087 -
Bankalar - 17.439.657

23.618.389  23.618.389
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Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur degisiminden
kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda degerinin artmasindan
dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

01.09.2016 tarihinde kira alacaklar1 tahsil edilmis, kira gelirleri islem baslangicinda
sabitlenen kur iizerinden kaydi gergeklestirilirken, arada kalan fark, riskten korunma
muhasebesi geregi GUD kesin taahhiit kur farklar1 hesabina aktarilmistir.

Riskten Korunma Konusu Kalem

1 Eylul 2016 Borg Alacak
Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade

kisa kismi) 1.432.229

Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit kur f. - Uzun vade ) 3.026.196

Kambiyo kar1 4.458.425
Bankalar 17.439.657

Satig geliri 17.182.879
Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit olumsuz kur f. -

Uzun vade kisa kismi) 256.778

21.898.082 21.898.082

30.09.2016 tarihinde 1$ = 2,9959 TL’dir. Riskten korunma araci olarak belirlenen
banka kredilerinde TL’ nin deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir
artis meydana gelmistir. Bu artis tutar1 kambiyo zarari olarak kaydedilmistir. Banka kredileri
tizerinde 252.712 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi gergeklestirilmemis, sadece tahakkuk
ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi tizerinde de kur farkindan kaynaklanan bir kambiyo
zarar1 olusmustur.

Riskten Korunma Araci

30 Eylal 2016 Borg Alacak
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 1.200.279
Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - 1.607.024
Gider Tahakkuklar1 - 757.101
Faiz Gideri 735.620 -
Kambiyo Zarari 2.828.784 -

3.564.404  3.564.404

Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur degisiminden
kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda degerinin artmasindan
dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

Riskten Korunma Konusu Kalem
30 Evlul 2016 Borg Alacak
Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit kur f. - Uzun vade
kisa kismi) 1.241.231 -
Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit kur f. - Uzun
vade) 1.585.318 -
Kambiyo Kari - 2.826.549

2.826.549  2.826.549

Asagida hem riskten korunma aracinin hem de riskten korunma konusu kalemin
bilanco ve gelir tablosuna olan etkisi gosterilmistir. Islemler sonrasinda gelir tablosu
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incelendiginde, kur farklarmin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi olmamustir.
Isletmenin risk politikasi dogrultusunda yaptig1 korunma islemi bagarili olmustur.

Riskten Korunma Araci

Bilanco Gelir Tablosu
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 70.564.299 | Finansman Giderleri 7.823.841
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar 132.095.924 | Kambiyo Zararlar1 6.850.721
Gider Tahakkuklari 757.101

Riskten Korunma Konusu Kalem

Bilanco Gelir Tablosu
Turev Finansal Araglar (Aktif-Kisa Vade) 2.009.156 | Kambiyo Karlari 6.846.082
Tirev Finansal Araclar (Aktif-Uzun Vade) 3.757.752

01.12.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 3,4174 TL’dir. Riskten korunma araci olarak
belirlenen banka kredilerinde TL’nin deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL
karsiliginda bir artis meydana gelmistir. Bu artan tutar kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir.
Banka kredileri lizerinde toplam 792.944 § olarak isletilen kredi faizinden bir Onceki
raporlama doneminde tahakkuk edilen tutar cikartilarak 540.282 $ olarak yansitilmistir.
Isletilen kredi faizi iizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararina
aktarilmistir. 01.12.2016 tarihinde banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir.
Kredinin anapara ve faiz Odemeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan c¢ikist
gergeklestirilmistir.

Riskten Korunma Araci

1 Aralik 2016 Borg Alacak
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar - 9.927.859
Mliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar - 18.584.870
Gider Tahakkuklar1 - 1.952.876
Faiz Gideri 1.572.705 -
Kambiyo Zarari 28.892.900 -
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 18.079.774 -
Gider Tahakkuklar1 2.709.977 -
Bankalar - 20.789.751

51.255.356  51.255.356

Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur degisiminden
kaynakl1 defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda degerinin artmasindan
dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.
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01.12.2016 tarihinde kira alacaklar1 tahsil edilmis, kira gelirleri islem baslangicinda
sabitlenene kur iizerinden kaydi gerceklestirilirken, arada kalan fark, riskten korunma
muhasebesi geregi GUD kesin taahhiit kur farklar1 hesabina aktarilmistir.

Riskten Korunma Konusu Kalem

1 Aralik 2016 Borg Alacak
Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit kur f. - Uzun vade
kisa kismu) 10.058.488

Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhdit kur f. - Uzun vade)  18.812.530
Kambiyo kar1 28.871.018
Bankalar 20.789.751

Satig geliri 17.708.458
Turev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit kur f. - Uzun vade
kisa kismi) 3.081.292

49.660.769  49.660.769

31.12.2016 tarihinde 1$ = 3,5192 TL’dir. Riskten korunma araci olarak belirlenen
banka kredilerinde TL’nin deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir
artis meydana gelmistir. Bu artis tutar1 kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir. Banka kredileri
tizerinde 240.981 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi gergeklestirilmemis, sadece tahakkuk
ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi iizerinde de kur farkindan kaynaklanan bir kambiyo
zarar1 olusmustur.

Riskten Korunma Araci

31 Aralik 2016 Borg Alacak
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar - 5.095.287
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - 1.252.487
Gider Tahakkuklari - 848.059
Faiz Gideri 701.471 -
Kambiyo Zarari 6.494.363 -

7.195.834  7.195.834

Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur degisiminden
kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda degerinin artmasindan
dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

Riskten Korunma Konusu Kalem

31 Aralik 2016 Borg Alacak
Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade

kisa kismi) 5.411.898

Tirev Finansal Araclar (G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhit kur f. - Uzun vade) 1.076.468

Kambiyo Kari 6.488.366

6.488.366  6.488.366

Asagida hem riskten korunma aracinin hem de riskten korunma konusu kalemin
bilanco ve gelir tablosuna olan etkisi gosterilmistir. Islemler sonrasinda gelir tablosu
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incelendiginde, kur farklarmin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi olmamustir.
Isletmenin risk politikasi dogrultusunda yaptig1 korunma islemi bagarili olmustur.

Riskten Korunma Araci

Bilanco Gelir Tablosu
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 80.513.300 | Finansman Giderleri 10.098.017
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalar 138.927.655 | Kambiyo Zararlar1 42.237.984
Gider Tahakkuklari 848.059

Riskten Korunma Konusu Kalem

Bilanco Gelir Tablosu
Turev Finansal Araglar (Aktif-Kisa Vade) 14.398.249 | Kambiyo Karlar 42.205.467
Turev Finansal Araglar (Aktif-Kisa Vade) 23.646.750

5. SONUC

Risk, genel olarak isletmelerin faaliyetleri sirasinda karsilastiklar: en temel unsurdur.
Riskleri yonetmek amaciyla bir¢ok farkli yontem uygulanabilmektedir. Hedging, isletmelerin
siklikla bagvurduklari bir yontem olmakla birlikte bu yontem sadece tiirev finansal araclar ile
uygulanmamaktadir. TFRS 9 standardi, tiirev olmayan finansal varlik veya yiikiimliiliikleri de
riskten korunma araci olarak kabul etmektedir.

Calismada vakaya konu olan isletme riskten korunma araci olarak banka kredilerini
kullanmistir. Sahip oldugu kira s6zlesmelerine dayali yabanci para alacaklari ile ayni tutarda
bankadan yabanci kaynak temin ederek maruz kaldig1 kur riskinden korunmustur. isletme bu
korunma iglemi ile hem toplam alacaklarinin bugilinkii degerine uygun finansman yapisi
gelistirmis, kur riskini minimize etmistir. Isletme, riskten korunma muhasebesi uygulayarak
faaliyet kiralamas1 kapsamina girdigi i¢in finansal tablolarda raporlayamadigi sozlesmeye
dayali kira alacaklarinin ger¢ege uygun deger degisimlerini tiirev finansal ara¢ kapsaminda
raporlayabilmis ve finansal tablolarinda fiktif kambiyo kar/zarar dalgalanmalarinin da 6niine
gecmistir.

Isletmeler igin istege bagli bir uygulama olan riskten korunma muhasebesinin, vakaya
konu olan igletme tarafindan uygulanmamasi durumunda, iki farkli olasi sonug ile
karsilasacaktir. Oncelikle faaliyet kiralamasi kapsamina giren kira alacaklarinin toplam
tutarini finansal tablolarinda raporlayamadigindan dolay1 yiiksek miktarda kambiyo kar/zarar
olusacak, Dolar/TL kuru yiikseldigi miiddet¢ce de borcu o oranda artacak ve tek tarafli olarak
bir zararla karsilasacaktir. Diger bir taraftan ise bu kambiyo zararinin olusma ihtimalini
Onleyebilmek adma bor¢lanmasini yabanci para cinsinden gergeklestirmeyecek ancak o
durumda da yuksek bir kredi faiz 6demesi ve belki de istedigi miktarda TL para biriminden
kredi bulamama gibi durumlar ortaya ¢ikabilecektir.

Sonug olarak, bu isletmenin vaka olarak incelenmesinde temel amag, riskten korunma
muhasebesine farkli bir yonden bakilabilmesini saglamak ve riskten korunma muhasebesi
uygulamasinin muhasebelestirilmesinde nasil bir yol izlendigini gostermektir. Isletmeler i¢in
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risk kaginilmaz bir unsurdur ve bu riskleri yonetmek isletme kavraminin geregi olan kar elde
etmeyi saglamak adina kacinilmaz olmustur.
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1. GIRIS

Birden fazla dretim hattinin oldugu, c¢ok sayida hammadde ile {retimin
gerceklestirildigi, cok cesitli liriin ve hizmetin tiretildigi ve tiim bunlarin neticesinde yogun
direkt ve endirekt maliyetlerin ortaya ¢iktig1 biiyiik kapasiteli isletmelerde hammadde, yar1
mamul, mamul akisinin takibi ¢ok zordur. Boylesi karmasik bir iiretim siirecinde maliyetlerin
tam olarak tespiti ve iiriine dogru bir sekilde yiiklenmesi 6nemlidir. Isletmelerde iiretim
faaliyetlerinin bir maliyeti vardir. Ortaya ¢ikan her maliyet, beraberinde bir kaynak tiiketimine
de neden olur (Tse ve Gong, 2009: 41). Ancak dogru olusturulmus maliyet verileri; sinirlt
isletme kaynaklarinin {iriin ya da miisteriler i¢in daha etkin kullanimina yardime1 olmaktadir.
Ozellikle modern iiretim teknolojilerinin kullanildig1 iiretim ortamlarinda, geleneksel maliyet
sistemleri ile elde edilen maliyet verileri ve buna bagli olarak alinacak kararlar yetersiz ve
yanlis olabilmektedir (Demircioglu ve Demircioglu, 2016: 316). Geleneksel maliyet
sistemleri ayrica, atil kapasite tespit etmede yetersiz kalmaktadir (Akin, 2014: 121). Bunun
nedeni genel iiretim giderlerinin, iiretim Oncesinde tahmini ya da biit¢celenmis olarak
belirlenmesi ve Uriinlere direkt isgilik saatleri gibi basit dagitim anahtarlar ile yiiklenmesi
nedeniyle atil kapasiteyi dikkate almamasidir. Teknolojinin iiretim sistemleri {izerinde
meydana getirdigi kokli degisim, geleneksel maliyet sistemlerinin bazi konularda
eksikliklerini giin yiiziine ¢ikarmaktadir. Ozellikle genel iiretim giderlerinin degisen yapisinin
dogru sekilde hesaplanmasi ve atil kapasitenin tespiti konular1 {iretim isletmelerinin
karsilagtiklar1 problemlerin baginda gelmektedir. Bu problem; {irlin maliyetinin olmast
gerekenden daha diisiik ya da yiiksek hesaplanmasina alt yap1 olusturmakta ve isletmelerin
bircok kararlarin1 yanhs sekilde yoOnlendirmektedir. Bu nedenle isletmelerin {iretim
sistemlerine uygun olan maliyet sistemlerini kullanmalar1 ve {irlin maliyetini hesaplarken
dogru kaynak akisin1 dikkate almalar1 gerekmektedir. “Kaynak tiiketim muhasebesi” (KTM);
kaynaklar ve maliyetler arasindaki baglantiy1 dikkate alan bir sistem olarak karsimiza
cikmaktadir. Kaynaklara ve kaynak tiiketimine odaklanilmasi, kaynak tiiketimi igcin miktar
yapisinin belirlenmesi ve maliyetlerin sabit ve degisken dogasinin tespit edilmesi, bunun
sonucunda da isletme kaynaklarinin daha etkin kullanilmasina yardimci olan bir sistemdir.
KTM, iretim siirecindeki kaynak kullanimimi tespit ettigi icin atil kapasiteyi goriiniir
yapmakta, iiriin ya da hizmet maliyetlerinin atil kapasiteden bagimsiz, daha dogru olarak
tespit edilmesini saglamaktadir (Aktas, 2013: 55; Gurowka ve Lawson, 2007: 26).

Bu caligmanin amaci; KTM sistemini bir {iretim isletmesinde uygulayarak, elde edilen
maliyet verileri agisindan, geleneksel hacim esasli maliyet sistemi ile bir fark olusup
olugsmadigini tespit etmektir. Calismada KTM sistemine gore isletmenin maliyet sistemi
yeniden tasarlanmis ve uygulama ¢ergevesinde segilen liriinlerin maliyetleri KTM modeline
gore hesaplanmistir. Caligmada isletmenin ayrintili sekilde incelenmesi olanagini sunmasi
nedeniyle “Ornek Olay Calismasi” metodu kullanilmistir. Oncelikle isletmenin mevcut
durumu goézlenmistir. Daha sonra KTM konusu isletme 6zelinde incelenmis, goriismeler ve
gozlemler sonucu elde edilmis igletmeye ait veriler, teorik ¢erceve dikkate alinarak analiz
edilmis ve bulgular yorumlanmistir. Calisma siirecinde gerceklestirilen adimlar su sekilde
olmustur:

. Arastirma yapilan isletmede, isletmenin genel yapisi, liretim sistemi ve iiriin
maliyetlerinin nasil belirlendigi tespit edilmistir.
. KTM genel ¢ercevesi dikkate alinarak; isletme kaynaklari, kaynak havuzlari,
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isletmede gerceklesen faaliyetler tespit edilmis ve kaynaklarin faaliyetlere
dagitimi saglanmistir.

. Maliyetler; sabit ve orantisal olarak tanimlanip, dagitim bu ayrima gore
yapilmistir.

. KTM sistemi ile arastirma kapsamina alinan {iriin maliyetleri tespit edilmistir.

. Uretim faaliyetleri sirasinda ortaya ¢ikan atil kapasite maliyetleri tespit
edilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Geleneksel maliyet kontrolu; sadece tiretim teknolojisinin hizla degisim gostermedigi
alanlarda faydali olmaktadir. Aksi durumda isletmenin sahip oldugu planlama ve kontrol
verileri kisa slirede isletmeye fayda saglayamayan bir bilgi yi§inina dontisebilmektedir
(Schildbach, 1997: 270). Geleneksel yonetim muhasebesi sistemlerinde genel tretim giderleri
ve endirekt maliyetler iirtinlere direkt is¢ilik, makine saati ya da ¢ikti miktarindaki pay1
dikkate almarak dagitildiginda, iiriin maliyetinde yanlis hesaplamalar olusmaktadir. Uriin
tasarimi, pazarlama, dagitim, bilgi kaynaklari, arastirma ve gelistirme gibi endirekt maliyete
neden olan faaliyetlerin artmasina ragmen, pek az isletme bu maliyetlerin nedensellik
iliskisini dikkate alip dogru sekilde tespit edecek bilgi sistemine sahiptir (Stuchfield ve
Weber, 1992: 57). Tablo 1, gegmisten gilinlimiize uzanan siiregte iiretim g¢evresinin degisen
yapisini 6zetlemektedir.

Tablo 1. Yonetim Muhasebesi Agisindan Uretim Cevresinin Gegirdigi Degisim

Gecmis Uretim Cevresi Giinimiiz Uretim Cevresi

Emek yogun iiretim Direkt iscilik pay1 diisiik {iretim

Is¢ilik ve hammadde maliyetlerinin iiriin igerisinde pay1

yitksek, tespiti kolay Endirekt maliyetleri olusturan hizmet ve destek faaliyetlerinin pay1 yiiksek

Endirekt giderlerin pay: diigiik Uriin maliyetinde destek faaliyetleri ve genel iiretim giderleri pay1 yiiksek
Basit, tek kanalli dagitim Coklu dagitim kanallari
Statik maliyet yapis1 Yeni iiriin ve teknoloji kullanimina gére degisen maliyet yapist

Kaynak: (Stuchfield ve Weber, 1992: 58).

Degisim gosteren liretim ¢evresi, emek yogun iiretimden teknoloji yogun bir iiretime
evrilmistir. Bununla birlikte is¢ilik ve hammadde maliyetlerinin {iriin maliyeti i¢erisindeki
nispi pay1 azalmis, endirekt maliyetler artmis, ¢ok sayida dagitim kanallar1 olugsmus ve genel
iretim giderlerinin liriin maliyetindeki pay1 artis gostermistir. Son 25 yillik siire¢ dikkate
alindiginda; yonetim muhasebesi teknikleri, isletme icerisinde ortaya ¢ikan farkli sorunlara
¢Ozlim getirme konusunda igletmelere katki saglamaktadir (Ahmed ve Moosa, 2011: 758).
Kullanilan yeni yontem ve teknikler, maliyete neden olan faktorleri farkli acilardan ele
almistir. Faaliyet tabanli maliyetleme faaliyetlere, zamana dayali faaliyet tabanli maliyetleme
faaliyetlerin siiresine, kisitlar teorisi kaynak darbogazina ve kisitlara, yalin muhasebe iiretim
deger akisina odaklanmistir (Kosan, 2007; Tastan ve Demircioglu, 2015; White, 2009: 65).

Kaynak akigi, faaliyet ve siire¢ bakis agisini birlikte bunyesinde bulunduran bir
maliyetleme sistemi olan KTM (White, 2009: 71); “esnek standart maliyetleme” olarak
dilimize ¢evrilen GPK (Grenzplankostenrechnung) ve FTM’nin birlesiminden meydana
gelmektedir (Friedl, Hammer, Pedell ve Kupper, 2009: 42; IFAC, 2009: 39; Krumwiede ve
Suessmair, 2008: 37). GPK; ileri Alman maliyetleme sistemi olarak Almanya ve Almanca
konusulan iilkelerde en fazla yararlanilan maliyet-yonetim muhasebesi sistemlerinden birisidir
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(Sharman ve Vikas, 2004: 29; Christensen ve Wagenhofer, 1997: 259; Grasso, 2007: 197).
Sekil 1’de, KTM’nin olusumu goriilmektedir.

Kapasite Sureg
Analizi ve Analizi ve
Yonetimi Yonetimi

Kaynak Bakis Acist Siire¢ Bakis Agist
Avantaji Avantaji

GPK FTM

Kapasite Faaliyet
Odakh Odakh

Sekil 1. Kaynak Tiketim Muhasebesi
Kaynak: White, 2009: 71.

KTM; isletmedeki kaynaklar1 tanimlamaya, gergek zamanl kaynak tiiketimine ve bu
sayede dogru maliyet tespitine odaklanmaktadir (Rahimi, Sheybani, Sheybani ve Abed, 2014:
533). 2000°1i yillarin basindan itibaren gelisme gosteren (IFAC, 2009: 39) ve Amerika’da da
kullanilan KTM; GPK’nin isletmeler i¢in faydali olan metotlar1 ile, FTM sisteminin daha
gelismis versiyonunun bir kombinasyonu olarak isletmeler tarafindan kullanilmaya
baslanmistir (Wang, Zhuang, Hao ve Li, 2009: 84). KTM; iiretim isletmelerinde performans
raporlarmin ve maliyet ydnetim sisteminin siirekliligini saglar. Isletme performans: agisindan;
maliyet kontrolii, yillik satiglar, ortalama briit kar ve yatirnmin geri doniisii gibi basari
Olciitleri dikkate alinir. Maliyet yonetim sistemi agisindan ise; liriin maliyetleme, fiyatlama
karar1, biitce tahmini ve planlama gibi isletme kararlarina yardimeci olmasi beklenir
(Krumwiede ve Suessmair, 2008: 46-47). Kaynak tabanli bakis agisi; tiiketilen kaynaklarin
miktarina ve bu kaynaklarin maliyetinin ortaya ¢ikma nedenine odaklanmayi gerektirir
(Peacock ve Juras, 2006: 55). Tim tiiketim iliskisi, miktara dayali 6lglimleme temel alinarak
ortaya konulmalidir (Webber ve Clinton, 2004: 4). KTM’nin temel 6zelliklerinin basinda; atil
kapasiteyi dikkate almasi, tarihi maliyetlerin kullanilmamasi ve gesitli kademedeki maliyet
bilgisinin gruplandirilmasi ve izlenmesi gelmektedir (Peacock ve Juras, 2006: 55). KTM
sistemi kullanilarak iiretim yapilan bir isletmede gider yerleri, esas liretim yerleri ve yardimci
uretim-hizmet yerleri olarak bolimlendirilmektedir. Ortaya ¢ikan faaliyetlerin tespit edilmesi
ile bu faaliyetlere iliskin maliyet bilgisi hesaplamas1 yapilirken kaynak tiiketimi kapsami
genis tutulmaktadir. Ornegin; kaynak tiiketimi kapsamina isciler, makineler ve makine
operatorleri de dahil edilmektedir. Uretime yardimeci béliimlerde ortaya ¢ikan maliyetler
nedensellik cercevesinde Urtnlere yiklenir (Bhatt, 2014: 2-3). Bu sayede iiriinii dogrudan
ilgilendirmeyen sabit maliyetler {iriine yiiklenmemis olur (Webber ve Clinton, 2004: 12).
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Geleneksel hacim esasli maliyetleme sistemine alternatif olarak gelistirilen en popiiler
yaklagimlardan birisi olan FTM, teorik istiinliigiine ragmen kullanim zorlugu ve yliksek
kurulum maliyeti gerektirmesi nedeniyle basarisizliga ugramistir (Tse ve Gong, 2009: 41-42).
FTM, iirlin maliyetlerini ele alis1 ve kapasite yonetimi bakimindan yetersiz olmaktadir.
FTM’nin maliyetleri degisken olarak kabul etmesi nedeniyle, atil kapasite tespit
edilememektedir. Bu nedenle kapasite yonetimi icin FTM kullanilamamaktadir (Keys ve Van
Der Merwe, 1999: 3). Atil kapasitenin tespit edilmesi ise ¢ok zor olup, etkin bir maliyet
sistemine ihtiya¢ vardir. KTM, FTM’deki kapasite yonetimine iligkin eksikligi, maliyetleri
kaynak tiiketim bigimlerine gore orantisal ve sabit olarak ayirarak gidermektedir (Cengiz,
2012: 221). KTM kaynak odakli bir yaklasim olup, maliyetleri c¢esitli agilardan
siniflandirmakta ve isletme yoneticilerine ayrintili maliyet bilgisi sunma imkani tanimaktadir.

KTM, geleneksel maliyet muhasebesi sistemi ile mukayese edildiginde, genel Gretim
giderlerinin tirtinlere dagitimi biitiiniiyle farklilik gosterir. KTM’de genel iiretim giderlerinin
tirtinlere dogrudan dagitilmasi yerine, faaliyetler ile kaynak tiiketimi arasindaki iligki dikkate
alinarak dagitim tercih edilmektedir. Yani KTM; kaynak tiiketimi i¢in direkt dagitim
yaparken, genel iiretim giderlerinin {iriinlere dagitim igin faaliyetleri dikkate alir. Uriin
maliyeti hesaplanirken dahil edilmeyen genel iiretim giderleri finansal tablolarda donem
gideri olarak yer almaktadir (Bhatt, 2014: 3). KTM’de maliyet havuzu her Urin igin
olusturulur. Bu havuzda, {iretim silirecinde gerceklesen faaliyetler nedeniyle ortaya ¢ikan ve
genel tiretim giderlerini ilgilendiren tiim faktorler yer alir. Genel iiretim giderleri faaliyetlere,
faaliyetler ise Urinlere dagitilir (Wegmann, 2008: 9). Maliyet havuzu; gergeklestirilen
faaliyetlerin toplandigr bir merkez olup, tiliketilen kaynaklari ve olusan maliyetlerin
belirlenmesini saglar (Bhatt, 2014: 4).

Elmact ve Tutkavul’un (2016) bir iiretim isletmesinde yaptigi calismada; maliyet
sistemlerinin karsilagtirilmas: yapilarak, fiyatlandirma kararlar1 analiz edilmistir. KTM
sistemi kurularak elde edilen maliyet sonuglari; geleneksel maliyet sistemi, FTM ve siirece
dayali FTM ile karsilagtirllmigtir. Elde edilen sonuglarda, arastirma kapsamina alinan iiriin
maliyetleri, her sistemde farkli sekilde hesaplanmistir. FTM ve silirece dayali FTM
sistemlerinde {irtin maliyetleri birbirine yakin tutarlarda ¢ikarken; KTM ile geleneksel maliyet
sisteminde iriin birim maliyetleri arasinda dikkate deger farkliliklar olusmustur. Caligsmada;
KTM sistemine gore elde edilen {irlin maliyetlerinin, diger sistemlere kiyasla daha dogru
sonug verdigi vurgulanmaktadir. Balakrishnan, Labro ve Sivaramakrishnan (2012) yaptiklari
calismada; tirlin maliyetinin belirlenmesi asamasinda geleneksel hacim esasli maliyetleme
sistemleri ile FTM, siirece dayali FTM ve KTM sistemlerinin isletmeler tarafindan kullanimi
arastirilmistir. Calismada; isletmelerin yogunlukla geleneksel maliyet sistemini kullandiklar
tespit edilmis ve geleneksel sistemi FTM’nin takip ettigi sonucuna ulasilmistir. Yeni
yaklagimlardan siirece dayali FTM ve KTM ile ilgili potansiyel kullanicilarin sinirl bilgiye
sahip olduklar1 ifade edilmistir. Caligmada ayrica siirece dayali FTM ve KTM sistemlerinin
nasil kullanildig1 ve olasi faydalarinin isletmeler tarafindan bilinmedigi ¢ikarimi yapilmstir.
Ozyapicrmin (2012) yaptigi galismada; KTM sistemi bir hastanede kurularak, geleneksel
maliyet sistemi, FTM ve siirece dayali FTM ile karsilagtirilmigtir. Dort yaklagimda da hizmet
maliyetleri arasinda farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Calismada ayrica, KTM ve siirece dayali
FTM atil kapasite tespiti yoniinden karsilastirilmistir. Siirece dayalt FTM sisteminde atil
kapasite maliyetlerinin olmas1 gerekenden daha yiiksek hesaplandigi sonucuna ulasilmistir.
Clinton ve Weber’ in (2004) yaptig1 calismada; KTM sistemi, geleneksel maliyet sistemini

101



The Journal of Accounting and Finance- October/2020 (88): 97-124

kullanan bir plastik iiretim isletmesinde incelenmistir. Olusturulan kaynak havuzlari ile
maliyetler sabit ve orantisal olarak boliimlendirilmis ve buna gore yeniden hesaplanan iiriin
maliyetleri ortalama %14 oraninda farklilik gostermistir. Calismada ayrica, KTM sisteminde
maliyetlerin tespiti yapilirken kullanilan nedensellik ilkesinin 6nemi vurgulanmustir.

3. KAYNAK TUKETIM MUHASEBESIi: URETIM ISLETMESINDE BIR
UYGULAMA

Uygulamaya konu olan igletme; 40 yili askin siiredir Akdeniz Bolgesinde faaliyet
gostermektedir. Yillik 10.000 ton iiretim kapasitesine sahip isletme, 8.850 m? alanda uretim
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Tursu, zeytin ve sos liretimi yapan isletmenin tim tiretim
stirecleri ve faaliyetleri ISO 22000 kalite standartlariyla yiiriitilmekte ve uluslararasi akredite
kuruluslar tarafindan takip edilerek belgelendirilmektedir. Isletmenin sahip oldugu yiiksek
iiretim hacmi ve ¢ok cesitlilige sahip iiriin yelpazesi nedeniyle ¢alisma kapsami daraltilarak,
uygulama cercevesinde sadece tursu iiretim siireci dikkate alinmis olup, bu birimde iiretilen
{i¢ iiriin uygulama i¢in secilmistir. Uriinler; K, L ve M olarak isimlendirilmistir. Calisma 3,5
aylik bir siireyi (Pazar giinleri hari¢ 91 isgiinii) kapsamaktadir. Isletmede tursu iiretimi sirasnda 5
temel faaliyetin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu temel faaliyetler ise, birtakim alt
faaliyetlerden olusmaktadir. Temel faaliyetler ve bu faaliyetleri olusturan alt faaliyet sayilari
su sekildedir:

" Direkt ilk madde ve malzeme kabulli (F1): 3 alt faaliyetten olusuyor.

. Sebzelerin iiretime hazir hale getirilmesi (F2): 9 alt faaliyetten olusuyor.
" Salamura (F3): 6 alt faaliyetten olusuyor.

" Uretim (F4): 9 alt faaliyetten olusuyor.

. Paketleme (F5): 13 alt faaliyetten oluguyor.

3.1. Uretim Kaynaklariin Belirlenmesi

KTM modeline gore; esas liretim ve yardimci iiretim olmak tizere iki farkli
gider yeri olusturulmalidir. Maliyet merkezi olarak da adlandirilan esas iiretim gider yeri, asil
tiretim siirecinin gergeklestigi yer iken; yardimci iiretim gider yeri, iiretim siirecine yardimci
olan faaliyetleri kapsamaktadir (Friedl vd., 2009: 57). Isletmenin esas {iretim gider yeri tursu
tretim boliimii olup; yardimcr iiretim gider yerleri bakim onarim ve kalite kontrol
boliimlerinden olugsmaktadir. Yardimer gider yerleri, esas liretim gider yerine hizmet vermekte
ve bu birimlerde olusan kaynak tiiketiminin tamami, esas iiretim gider yerine aktarilmaktadir.
Tursu iiretim (Esas Uretim) gider yerinde olusan direkt ilk madde ve malzeme, direkt iscilik
ve genel lretim giderlerinin toplam tutarlar1 ile bakim onarim ve kalite kontrol (Yardimci
Uretim) birimlerinde olusan giderlerin toplam tutarlar1 Tablo 2’de gériilmektedir.

Tablo 2. Tursu Uretim, Bakim Onarim ve Kalite Kontrol Gider Yeri Giderleri

ESAS URETIM GIDER YERI YARDIMCI URETIM GIiDER YERI
Gider Turu Tutar Gider Turu Tutar
Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri 1.206.025,60 b | Bakim Onarim Béliimii Giderleri 18.701,57 b
Direkt Iscilik Giderleri 294.445.54 % | Kalite Kontrol Bolimu Giderleri 34.328,16 b
Genel Uretim Giderleri 240.648,37 b
Toplam Tutar 1.741.119,51 b Toplam Tutar 53.029,73 b
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Kaynak havuzlar1 olusturulmadan 6nce, isletmede kaynak tiiketimine neden olan tiim
giderler belirlenmis ve siniflandirilmistir. Direkt ilk madde ve malzeme giderlerini olusturan
Ogeler; tursu icin gerekli olan sebze, salamura suyu ve tursunun satisa hazir hale getirilmesi
icin gerekli olan kavanoz, kapak, etiket gibi ambalaj bilesenleridir. Toplam 1.206.025,60%
olan tutar, 3 {iriin i¢in ihtiya¢ duyulan direkt ilk madde ve malzeme i¢in ortaya ¢ikmustir.
Isletmede direkt iscilik giderleri, esas iiretim gider yeri olan tursu salamura ve dretim
boliimiinde ortaya ¢ikmaktadir. Tursu {iretimi i¢in ¢alisan 38 isciye ait ortaya c¢ikan toplam
direkt iscilik giderleri 294.445,54b olmustur. Isletmeye ait genel iiretim giderleri ise; tursu
salamura ve iiretim, bakim onarim ve kalite kontrol birimlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Kaynak
tiirlerine gore yapilan ayrim sonucu her birimde ortaya ¢ikan gider kalemleri siralanmaktadir.
Bakim onarim ve kalite kontrol boliimleri; tursu salamura ve iiretim boliimiine hizmet
vermektedir. Yardimci {iretim gider yerinde ortaya cikan giderler, iriinlerle daha yakin
baglantiya sahip olan esas iiretim gider yerine aktarilirlar. Bu kademeli atama, iiriin
maliyetlerinin daha dogru sekilde hesaplanmasini saglar (Friedl vd., 2009: 58). Bu nedenle bu
boliimlerde ortaya ¢ikan maliyetlerin tamami, esas iiretim gider yeri olan tursu salamura ve
tiretim boliimiine aktarilmaktadir. Esas {iretim ve yardimer {iretim gider yerinde ortaya ¢ikan
genel iiretim giderleri, faydalandiklar1 6l¢lide boliimlerde giderlestirilmektedir. Genel iiretim
giderlerinden bir kismi hem esas iiretim hem de yardimci iiretim birimlerinde ortaya
cikmaktadir. Isletmede kaynak kullammi sirasinda olusan giderlerin  toplam tutari
1.794.149,24% dir.

3.2. Kaynak Havuzlarinin Olusturulmasi

KTM modeline gore, bir isletmede gerceklesen faaliyetler sonucu olusan kaynak
tilketiminin dogru sekilde belirlenebilmesi ic¢in, benzer karakterdeki kaynaklarin kaynak
havuzlarinda toplanmasi gerekmektedir (Grasso, 2005: 16). Bu nedenle kaynak havuzlarinda
benzer 6zellik tastyan kaynaklar bir araya getirilmektedir. Isletmede ortaya ¢ikan giderlerin
toplanacagi kaynak havuzlart sunlardir:

. Malzeme Kaynak Havuzu

. Iscilik Kaynak Havuzu

" Makine Kaynak Havuzu

. Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler (DSFH) Kaynak Havuzu
" Enerji Kaynak Havuzu

Esas ve yardimci liretim gider yerlerinde tespit edilen ve kaynak havuzlarina aktarilan
kaynaklarin her birinin, tasidiklar: sabit ve orantisal” 6zelliklerine gore kaynak havuzlarinda
yer almalar1 gerekir (Bhatt, 2014: 6; Schildbach, 1997: 267). Bu nedenle tim kaynaklar, sabit
ve orantisal yapilart dikkate alinarak kaynak havuzlarinda yer alacaklardir. Belirlenen kaynak
havuzlarinda orantisal ve sabit 6zelliklerine gore toplanan kaynaklarin toplu sekilde gosterimi
Tablo 3’de yer almaktadir.

*Geleneksel maliyet muhasebesi sisteminde kullanilan “degisken maliyet” terimi, KTM sisteminde “orantisal maliyet” olarak
adlandirilmaktadir (Bhatt, 2014: 3). Geleneksel maliyet muhasebesi sistemlerinde degisken maliyet tanimlamasi genellikle
final maliyet objesi olan {iriin ile baglantili olarak kullanilmaktadir (Webber ve Clinton, 2004: 12). KTM sisteminde ise, bir
maliyet sadece final maliyet objesi i¢in degil, kaynak havuzunun ciktisina gore de degisken o6zellik gosterebilir.
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Tablo 3. Sabit ve Orantisal Ozelliklerine Gére Kaynak Havuzunda Toplanan

Maliyetler
Sira No Kaynak Trleri Orantisal Tutar Sabit Tutar Genel Toplam

1 Malzeme Kaynak Havuzu 1.335.602,44 1 0,00 b 1.335.602,44 B
2 Iscilik Kaynak Havuzu 294.445,54 b 78.302,70 b 372.748,24 b
3 Makine Kaynak Havuzu 283,36 b 47.396,71 b 47.680,07 b
4 DSFH Kaynak Havuzu 1.921,50 % 19.922,00 b 21.843,50b
5 Enerji Kaynak Havuzu 16.275,00 b 0,00 b 16.275,00 b

Toplam 1.648.527,84 b 145.621,41 b 1.794.149,24 b

Bu asamadan sonra, orantisal ve sabit yapilar1 dikkate alinarak belirlenen kaynak
havuzu maliyetlerinin, dagitim anahtarlar1 vasitasi ile faaliyetlere aktarilmasi gerekmektedir.
Bu nedenle her kaynak havuzunu temsil edecek dagitim anahtarinin belirlenmesi
gerekmektedir.

3.3. Kaynak Havuzlarimin Dagitim Anahtarlarimin Belirlenmesi

Gider yerinde ortaya c¢ikan maliyetleri tespit etmek amaciyla dagitim anahtarlar
kullanilmaktadir. Boylece, dagitilacak giderin gider yerinde ne 6l¢iide ortaya c¢iktigi tespit
edilebilmektedir (Buylkmirza, 2013: 201). Bu nedenle kaynak havuzlarinda toplanan
kaynaklarin, iiretim siireci boyunca gergeklesen faaliyetlere dagitilmasi i¢in dagitim
anahtarlar1 kullanilmaktadir. Bu sekilde kaynaklarin faaliyetlere dagitilmasi saglanmis
olacaktir (Grasso, 2005: 16). Kaynak havuzlari igin belirlenen dagitim anahtarlar1 Tablo 4’de
gosterilmektedir.

Tablo 4. Kaynak Havuzlar i¢in Belirlenen Dagitim Anahtarlar

Kaynak Havuzlar: Dagitim Anahtari

Malzeme Kaynak Havuzu Uretime sevk edilen direkt ilk madde ve malzemelerin maliyeti
Isilik Kaynak Havuzu Direkt Iscilik Saatleri

Makine Kaynak Havuzu Makine Saatleri

DSFH Kaynak Havuzu Makine Saatleri

Enerji Kaynak Havuzu Makine Saatleri

Belirlenen dagitim anahtarinin, kaynak havuzunu temsil giiciiniin yiiksek olmasi
gerekmektedir. Orantisal giderlerin faaliyetlere aktarimi pratik kapasiteye gore yapilirken,
sabit giderlerin faaliyetlere aktarimi sirasinda fiili kapasite dikkate alinmustir.

3.3.1. Malzeme Kaynak Havuzunun Dagitim Anahtarlan

Malzeme kaynak havuzunda toplanan kaynaklar, tretime sevk edilen direkt ilk madde
ve malzemelerin maliyeti dikkate alinarak faaliyetlere aktarilmaktadir. Malzeme kaynak
havuzunda yer alan tiim kaynaklar orantisal 0zellik tagimaktadir. Faaliyetlerde kullanilan
direkt ilk madde ve malzeme maliyetleri dikkate alinarak dagitilan kaynaklar, Tablo 5’de
gosterilmektedir.

Tablo 5. Malzeme Kaynak Havuzunda Toplanan Kaynaklarin Faaliyetlere Aktarilmasi

Faaliyetler Faaliyetin Taninm Genel Toplam
F1 Direkt ilk madde ve malzeme kabul 350,00 b
F2 Sebzelerin tiretime hazir hale getirilmesi 450,00 b
F3 Tursu Salamura 51.154,00 b
F4 Tursu Uretim 1.206.425,60
F5 Tursu Paketleme 77.172,84

Toplam 1.335.602,44 b
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3.3.2. Iscilik Kaynak Havuzunun Dagitim Anahtarlar

Iscilik kaynak havuzunda toplanan kaynaklar, direkt iscilik saati dagitim anahtar1 ile
faaliyetlere aktarilmaktadir. Bunun temel nedeni, bu havuzda yer alan kaynaklarin tamamina
yakiinin direkt is¢ilik faaliyetleri nedeniyle kullanilmasidir. Bu nedenle faaliyetlere kaynak
dagitimi yapilirken pratik direkt iscilik saati dikkate alinmustir. Iscilik saati hesaplanirken
teorik iscilik saati yerine pratik iscilik saati dikkate alinmistir. Bunun temel nedeni yasal
zorunluluklar ve giiniimiiz is ortaminin getirdigi birtakim kurallar nedeniyle teorik kapasiteye
ulasmanin miimkiin olmamasidir. Teorik kapasite; giinde 24 saat, yilda 365 giin araliksiz
sekilde tam verimle calisilmast halinde ulasilabilecek maksimum faaliyet diizeyidir
(Buytkmirza, 2013: 527). Oysa vardiya usulii ¢alisilan isletmelerde; giinliik 9 saat olan
calisma siiresi; yemek ve dinlenme molasi nedeniyle is basinda 7,5 saat gegirilmesi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle hesaplamalar 38 iscinin pratik is¢ilik saatine gore dizayn edilmistir.
Ayrica, pratik iscilik saati hesaplanirken giinliik 20 dk. olan bakim onarim saatleri dikkate
alimmig ve toplam isc¢ilik saatinden cikarilmistir. Bu sekilde giinliikk 7 saat 10 dakika olan
pratik is¢ilik saatine ulagilmistir.

KTM modeline gore; orantisal giderlerin dagitimi yapilirken pratik iscilik saatleri
dagitim anahtar1 olarak kullanilir (Elmaci ve Tutkavul, 2016: 166). Bu nedenle iscilik kaynak
havuzunda yer alan kaynaklarin dagitilmasi igin pratik is¢ilik saatleri hesaplanmistir. Bu
hesaplama yapilirken; calisan sayisi, ¢alisma siiresi, duraksamalar, molalar ve bakim onarim
streleri dikkate alinmistir. Tablo 6’da, pratik isgilik saatleri ve her bir faaliyet i¢in kullanilan
makinelerden kaynaklanan bakim onarim siireleri goriilmektedir.

Tablo 6. Iscilik Kaynak Havuzunda Ortaya Cikan Pratik iscilik Saatleri

Faalivetl Faalivetin T Toplam Direkt Toplam Bakim Onarim Pratik Direkt
aafiyetier aaliyetin Tamimi iscilik Saati Saatleri iscilik Saatleri
F1 Direkt ilk madde ve malzeme kabul 3.754 243 3.511
F2 Sebzelerin iiretime hazir hale getirilmesi 1.365 121 1.244
F3 Tursu Salamura 2.389 91 2.298
F4 Tursu Uretim 6.143 243 5.900
F5 Tursu Paketleme 12.285 243 12.042
Toplam 25.935 940 24.995

3.3.3. Makine Kaynak Havuzunun Dagitim Anahtarlar

Makine kaynak havuzunda toplanan kaynaklar, makine saati dagitim anahtar1 ile
faaliyetlere aktarilmaktadir. Bunun temel nedeni, bu havuzda yer alan kaynaklarin tamamina
yakininin, liretim faaliyetlerinde faydalanilan makineler tarafindan kullanilmasidir. KTM
modelinde; kaynak havuzlarinda yer alan orantisal giderlerin dagitimi yapilirken pratik
makine saatleri dagitim anahtar1 olarak kullanilmaktadir (Elmaci ve Tutkavul, 2016: 170). Bu
nedenle makine kaynak havuzunda yer alan kaynaklarin dagitilmasi i¢in pratik makine saatleri
hesaplanmistir. Bu hesaplama yapilirken; makine sayisi, makinelerin gilinliik ¢aligma siiresi,
duraksamalar, molalar ve bakim onarim stireleri dikkate almmustir. Sabit giderlerin
faaliyetlere dagitimi yapilirken ise; pratik ve fiili makine saatleri kullanmistir. Sabit giderler
faaliyetlere dagitilirken kullanilan yilikleme oranlari pratik kapasiteye gore hesaplanirken,
faaliyetlere fiili kapasite iizerinden yansitilmigtir. Fiili kapasite hesaplanirken, makineler
basinda gegcirilen siire dikkate alinmistir. Her faaliyette kullanilan makine sayist degiskenlik
gostermektedir. Tablo 7, makine kaynak havuzunda toplanan kaynaklari dikkate alarak,
tiretim faaliyetleri sonucu gergeklesen pratik makine saatini gostermektedir.
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Tablo 7. Makine Kaynak Havuzunda Ortaya Cikan Pratik Makine Saatleri

Faalivetl Faalivetin T Makine Toplam Toplam Bakim Pratik Makine
aallyetier anflyetin Sani Sayis1 Makine Saati Onarim Saatleri Saatleri
F1 Direkt ilk madde ve malzeme kabul - - - -
F2 Sebzelerin iiretime hazir hale getirilmesi 4 2.730 121 2.609
F3 Tursu Salamura 3 2.048 91 1.957
F4 Tursu Uretim 8 5.460 243 5.217
F5 Tursu Paketleme 8 5.460 243 5.217
Toplam 23 15.698 698 15.000

Makinelerin giinliik duraksamalari; is¢ilerin 30 dakikalik dinlenme molast ve 60
dakikalik yemek saati ve 20 dakikalik bakim onarim siiresi dikkate alinarak toplam 110
dakika olmaktadir. Boylece bir makine giinde pratik kapasitede 7 saat 10 dakika
calistirilmaktadir.

3.3.4. DSFH Kaynak Havuzu ile Enerji Kaynak Havuzunun Dagitim Anahtarlari

DSFH kaynak havuzu ve enerji kaynak havuzu icin makine kaynak havuzu igin
hesaplanan makine saatleri dagitim anahtar1 olarak kullanilmistir. Ciinkii, {i¢ kaynak
havuzunda da makine kullanim orani oldukga yiiksektir. Her bir faaliyet i¢in hesaplanan
pratik makine saatleri (Tablo 7); DSFH ve enerji kaynak havuzu i¢in kullanilacaktir.

3.4. Kaynak Havuzlarinda Toplanan Orantisal Giderlerin Faaliyetlere
Dagitilmasi

Kaynak havuzlarinda toplanan kaynaklar; orantisal gider ve sabit gider seklinde
gruplandirilmakta ve faaliyetlere dagitilmaktadir. Kaynak havuzlarinda toplanan kaynaklar
faaliyetlere dagitilirken, dagitim anahtar1 yardimi ile hesaplanan dagitim oranlar (ylikleme
orani) kullanilmaktadir (Elmaci ve Tutkavul, 2016: 178). Orantisal giderlerin faaliyetlere
aktarimu fiili kapasiteye gore yapilirken, sabit giderlerin faaliyetlere aktarimi sirasinda pratik
kapasite dikkate alinmistir. Bu sekilde atil kapasitenin tespit edilmesi miimkiin olmaktadir.
Sabit maliyetlerin faaliyetlere dagitilmasi sirasinda pratik ve fiili kapasite arasindaki fark, atil
kapasiteyi meydana getirmektedir. Isletmede gergeklesen iiretim faaliyetleri nedeniyle ortaya
¢ikan orantisal giderlerin yer aldig1 kaynak havuzlari sunlardir:

. Malzeme Kaynak Havuzu

. Iscilik Kaynak Havuzu

" Makine Kaynak Havuzu

. Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler Kaynak Havuzu
" Enerji Kaynak Havuzu

Orantisal giderlerin faaliyetlere dagitilmasi1 amaciyla olusturulan yiikleme oranlari,
fiili kapasiteye gore hesaplanip, fiili kapasiteye gore faaliyetlere aktarilacaktir.

3.4.1. Malzeme Kaynak Havuzunda Toplanan ve Uretim Hacmiyle Orantisal
Giderlerin Faaliyetlere Aktarilmasi

Malzeme kaynak havuzunda olusan kaynaklarin tamami orantisal 6zellik tasimaktadir.

Bu havuzda toplanan kaynaklarin faaliyete dagitilmasi i¢in Oncelikle yiikleme orani tespit
edilmektedir.
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Birim Yiikleme Orani = Kaynak Havuzunda Yer Alan Her Kalemin Orantisal Gider
Tutari / Toplam Dagitim Anahtar

Malzeme kaynak havuzunda toplanan orantisal giderlerin yiikleme oranlar1 Tablo 8’de
yer almaktadir.

Tablo 8. Malzeme Kaynak Havuzunda Toplanan ve Uretim Hacmiyle Orantisal
Giderlerin Yiikleme Oranlari

Malzeme Kaynak Havuzu Orantisal Toplam Dagitim Anahtari Malzeme Birim

Gider (a) “Malzeme Tutar1” (b) Yukleme Oram (a/b)
Uretim 6ncesi salamura 50.804,00 b 1.335.602,44 b 0,03804 b
Tursu IMMG 479.232,00 b 1.335.602,44 b 0,35881 b
Salamura IMMG 51.105,60 b 1.335.602,44 b 0,03826 b
Ambalaj IMMG 675.688,00 b 1.335.602,44 b 0,50591 b
Endirekt IMMG 76.822.84 1 1.335.602,44 b 0,05752 b
Isletme malzemesi kullanimi 1.750,00 b 1.335.602,44 b 0,00131 b
Numune giderleri 200,00 b 1.335.602,44 b 0,00015 b

Toplam  1.335.602,44 b

Yiikleme oranlar1 hesaplanirken, kaynak havuzunda yer alan orantisal her gider
kalemi, orantisal gider toplamina boliinmektedir. Boylece malzeme kaynak havuzunda yer
alan her bir giderin birim ylikleme orani1 hesaplanmaktadir. Daha sonra giderler faaliyetlere,
faaliyetlerin dagitim anahtarlarindan yararlanma derecelerine gore dagitilmaktadir. Bunun ic¢in
malzeme kaynak havuzunda toplanan tum kaynak kalemleri igin hesaplanan birim yukleme
oranlar1 ile dagitim anahtarlarindan yararlanma dereceleri ¢arpilmaktadir.

Faaliyetlere Dagitim = Kaynak Kalemi I¢cin Hesaplanan Birim Yiikleme Orani
* Faaliyetlerin Dagitim Anahtarindan Yararlanma Dereceleri

Bu sekilde malzeme kaynak havuzunda toplanan orantisal giderler, faaliyetlere
yararlandiklar 6l¢iide aktarilmis olmaktadir. Malzeme kaynak havuzunda toplanan orantisal
giderlerin faaliyetlere dagitimi Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Malzeme Kaynak Havuzunda Toplanan Orantisal Giderlerin Faaliyetlere

Dagitilmasi
Kaynaklar F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Uretim éncesi salamura 13,311 17,12 b 1.94581 b 45.892,24 1 2.935,52 b 50.804,00 b
Tursu IMMG 125,58 b 161,471 18.354,74 b 432.899,57 b 27.690,64 b 479.232,00 b
Salamura IMMG 13,39 17,22 b 195736 b 46.164,68 © 2.952,95% 51.105,60 b
Ambalaj IMMG 177,07 b 227,66 b 25.879,07 b 610.362,08 b 39.042,13 b 675.688,00 b
Endirekt IMMG 20,131 25,880 294234 % 69.395,56 b 4.438,92 b 76.822,84 b
Isletme malzemesi kullanimi 0,46 b 0,59 b 67,03 b 1.580,81 b 101,12 1.750,00 b
Numune giderleri 0,051 0,07 7,66 B 180,66 b 11,56 b 200,00 b

Toplam 350,00 b 450,006 51.154,00b  1.206475,60b  77.172,84b 1.335.602,44 b

Malzeme kaynak havuzunda her faaliyet i¢in toplanan dagitim anahtarlari, birim
yiikleme oranlar1 ile carpilarak, her faaliyetin hangi kaynaktan ne kadar yararlandigi
hesaplanmistir. Malzeme kaynak havuzunda toplanan 1.335.602,44%’lik tutar, her faaliyete
yararlandig dlgiide yiiklenmistir.
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3.4.2. Iscilik Kaynak Havuzunda Toplanan ve Uretim Hacmiyle Orantisal
Giderlerin Faaliyetlere Aktarilmasi

Iscilik kaynak havuzunda orantisal giderlerin yiikleme oranlarmin belirlenmesi
asamasinda fiili kapasite kullanilmaktadir. Is¢ilik kaynak havuzunda toplanan orantisal
giderlerin yiikleme oranlari ise Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. Is¢ilik Kaynak Havuzunda Toplanan ve Uretim Hacmiyle Orantisal
Giderlerin Yiikleme Oranlari

iscilik Kaynak Havuzu Orantisal Toplam Dagltlm Anahtan “Fiili Direkt iscilik Birim

§¢ y Gider (a) Direkt Is¢ilik Saati” (b) Yiikleme Orani (a/b)
Normal Ucret” 250.591,95 b 24.995 10,02582 b
SGK Primi Isveren Payr” 38.841,75 b 24.995 1,55400 b
Igsizlik sigortasi Isveren Pay1” 5.011,84 % 24.995 0,20052 b

Toplam 294.445,54 b

“Direkt Iscilik Ile Ilgili Ortaya Cikan Tutar

Iscilik kaynak havuzunda yer alan her bir giderin birim orantisal gideri hesaplandiktan
sonra giderler faaliyetlere, faaliyetlerin dagitim anahtarlarindan yararlanma derecelerine goére
dagitilmaktadir. Bunun i¢in is¢ilik kaynak havuzunda toplanan tiim kaynak kalemleri icin
hesaplanan birim yiikleme oranlar1 ile dagitim anahtarlarindan yararlanma dereceleri
carpilmaktadir. Boylece is¢ilik kaynak havuzunda toplanan orantisal giderler, faaliyetlere
yararlandiklar1 dlgiide aktarilacaktir. Iscilik kaynak havuzunda toplanan orantisal giderlerin
faaliyetlere dagitimi Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Iscilik Kaynak Havuzunda Toplanan Orantisal Giderlerin Faaliyetlere

Dagitilmasi
Kaynaklar F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Normal Ucret 35201483 12.468,77 b 23.036,82 b 59.150,65 b 120.734,23 b 250.591,95 b
SGK Primi Igveren Pay1 5.456,23 b 1.932,66 b 3.570,71 b 9.168,35b 18.713,81 b 38.841,75
Issizlik sigortasi Isveren Pay1 704,03 b 249,38 b 460,74 b 1.183,01 b 2.414,68b 5.011,84%

Toplam 41.361,74 b 14.650,81 b 27.068,26 b 69.502,01 b 141.862,72 b 294.445,54 b

Iscilik kaynak havuzunda her faaliyet icin toplanan dagitim anahtarlari, birim yiikleme
oranlar1 ile ¢arpilarak, her faaliyetin hangi kaynaktan ne kadar yararlandigi hesaplanmistir.
Iscilik kaynak havuzunda toplanan 294.445,54%’lik tutar, her faaliyete yararlandig1 olciide
yiiklenmistir.

3.4.3. Makine Kaynak Havuzunda Toplanan ve Uretim Hacmiyle Orantisal
Giderlerin Faaliyetlere Aktarilmasi

Makine kaynak havuzunda orantisal giderlerin yiikleme oranlarinin belirlenmesi
asamasinda fiili kapasite kullanilmaktadir. Makine kaynak havuzunda toplanan orantisal
giderlerin yiikleme oranlar1 Tablo 12°de yer almaktadir.
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Tablo 12. Makine Kaynak Havuzunda Toplanan ve Uretim Hacmiyle Orantisal
Giderlerin Yiikleme Oranlari

Makine Kaynak Havuzu Orantisal Toplam Dagitim Anahtar: Makine Birim Yukleme
Gider (a) “Fiili Makine Saati” (b) Orani (a/b)
Hava kompresorii yedek parga kullanimi 15,54 b 11.886 0,00131 b
Buhar kazani yedek parga kullanimi 22261 11.886 0,00187 b
Motor yedek parga kullanimi 123,06 b 11.886 0,01035b
Forklift cihaz1 yedek par¢a kullanimi 122,50 11.886 0,01031 b
Toplam 283,36 b

Makine kaynak havuzunda yer alan her bir giderin birim orantisal gideri
hesaplanmaktadir. Daha sonra giderler faaliyetlere, faaliyetlerin dagitim anahtarlarindan
yararlanma derecelerine gore dagitilmaktadir. Bunun ig¢in makine kaynak havuzunda toplanan
tim kaynak kalemleri i¢in hesaplanan birim yiikleme oranlar1 ile dagitim anahtarlarindan
yararlanma dereceleri ¢arpilmaktadir. Boylece makine kaynak havuzunda toplanan orantisal
giderler, faaliyetlere yararlandiklar1 6l¢iide aktarilacaktir. Makine kaynak havuzunda toplanan
orantisal giderlerin faaliyetlere dagitimi Tablo 13’de yer almaktadir.

Tablo 13. Makine Kaynak Havuzunda Toplanan Orantisal Giderlerin Faaliyetlere

Dagitilmasi
Kaynaklar F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Hava kompresorii yedek parga kullanimi 0,00 b 2,70 b 2,035 541b 541b 15,54
Buhar kazani1 yedek parca kullanimi 0,00 b 387b 2901 7,74 b 7,74 b 22,26 b
Motor yedek parga kullanimi 0,006 2140F 16,05 4280H 42801 123,06H
Forklift cihaz1 yedek parga kullanimi 0,006 21,30b 1598b 42,61b 4261H 122500

Toplam 0,006  49,28%b 36,96 98,56b 9856b 283,36 b

Makine kaynak havuzunda toplanan 283,36b’lik tutar, her faaliyete yararlandigi
Olciide yliklenmistir.

3.4.4. DSFH Kaynak Havuzundaki Orantisal Giderlerin Faaliyetlere Aktarilmasi

Bu kaynak havuzunda orantisal giderlerin yiikleme oranlarinin belirlenmesi
asamasinda fiili kapasite kullanilmaktadir. Kaynak havuzunda toplanan orantisal giderlerin
yiikleme oranlari ise Tablo 14’de yer almaktadir.

Tablo 14. DSFH Kaynak Havuzunda Toplanan Orantisal Giderlerin Yiikleme Oranlari

Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler Orantisal Toplam Dagitim Anahtari Disaridan Saglanan Fayda ve
Kaynak Havuzu Gider (a) “Fiili Makine Saati” (b) Hizmetler Birim Yiikleme Orani (a/b)
Disariya yaptirilan parca temizleme bedeli 896,00 b 11.886 0,07538 b
Digariya yaptirilan motor bakimi 1.025,50 b 11.886 0,08628 b

Toplam 1.921,50 b

DSFH kaynak havuzunda yer alan her bir giderin birim orantisal gideri
hesaplanmaktadir. Daha sonra giderler faaliyetlere, faaliyetlerin dagitim anahtarlarindan
yararlanma derecelerine gore dagitilmaktadir. Bunun i¢in bu kaynak havuzunda toplanan tiim
kaynak kalemleri i¢in hesaplanan birim yiikleme oranlar1 ile dagitim anahtarlarindan
yararlanma dereceleri ¢arpilmaktadir. Boylece kaynak havuzunda toplanan orantisal giderler,
faaliyetlere yararlandiklari 6l¢iide aktarilacaktir. DSFH kaynak havuzunda toplanan orantisal
giderlerin faaliyetlere dagitimi Tablo 15°de yer almaktadir.
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Tablo 15. DSFH Kaynak Havuzunda Toplanan Orantisal Giderlerin Faaliyetlere

Dagitilmasi
Kaynaklar F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Digariya yaptirilan parca temizleme bedeli 0,00 b 155,83 116,87 b 311,651 311,650 896,00 b
Digariya yaptirilan motor bakimi 0,00 b 178,351 133,76 b 356,70 b 356,70 b 1.025,50 b
Toplam 0,006  334,17b  250,63b  668,35b 668,351 1.921,50 b

Kaynak havuzunda toplanan 1.921,50b, her faaliyete yararlandig1 dl¢tide yliklenmistir.
3.4.5. Enerji Kaynak Havuzundaki Orantisal Giderlerin Faaliyetlere Aktarilmasi

Enerji kaynak havuzunda olusan kaynaklarin tamami orantisal 6zellik tagimaktadir. Bu
havuzda toplanan kaynaklarin faaliyete dagitilmasi i¢cin Oncelikle yilikleme orani tespit
edilmektedir. Orantisal giderlerin yiikleme oranlariin belirlenmesi asamasinda fiili kapasite
kullanilmaktadir. Enerji kaynak havuzunda toplanan orantisal giderlerin yiikleme oranlari ise
Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16. Enerji Kaynak Havuzunda Toplanan Orantisal Giderlerin Yiikleme Oranlari

Enerji Kaynak Havuzu Orantisal Toplam Dagitim Anahtar: Enerji Birim Yukleme
Gider (a) “Fiili Makine Saati” (b) Orani (a/b)
Elektrik gideri 10.500,00 b 11.886 0,88338
Su gideri 973,00 b 11.886 0,08186
Akaryakit gideri 4.802,00 b 11.886 0,40400
Toplam 16.275,00 b

Enerji kaynak havuzunda yer alan her bir giderin birim orantisal gideri hesaplandiktan
sonra giderler faaliyetlere, faaliyetlerin dagitim anahtarlarindan yararlanma derecelerine gore
dagitilmaktadir. Bunun i¢in enerji kaynak havuzunda toplanan tiim kaynak kalemleri icin
hesaplanan birim yilikleme oranlar1 ile dagitim anahtarlarindan yararlanma dereceleri
carpilmaktadir. Boylece enerji kaynak havuzunda toplanan orantisal giderler, faaliyetlere
yararlandiklar1 6l¢iide aktarilacaktir. Enerji kaynak havuzunda toplanan orantisal giderlerin
faaliyetlere dagitimi Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17. Enerji Kaynak Havuzunda Toplanan Orantisal Giderlerin Faaliyetlere

Dagitilmasi
Kaynaklar F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Elektrik gideri 0,00% 1.826,09b 1.369,57b 3.652,17% 3.652,17% 10.500,00
Su gideri 0,00 & 169,22 b 126,91 b 338,431 338,431 973,00 &
Akaryakit gideri 0,00b 835,13 b 626,351 1.670,26 b 1.670,26 b 4.802,00 b
Toplam 0,00 b 2.830,43 b 2.122,83 b 5.660,87 b 5.660,87 b 16.275,00 b

Enerji kaynak havuzunda toplanan 16.275,00%’lik tutar, her faaliyete yararlandig
Olctlide yiiklenmistir.

3.5. Kaynak Havuzlarinda Toplanan Sabit Giderlerin Faaliyetlere Dagitilmasi

Sabit giderlerin faaliyetlere dagitilmasi sirasinda, dagitim anahtarlar1 pratik kapasiteye
gore hesaplanmaktadir. Isletmede sabit giderlerin ortaya ¢iktig1 kaynak havuzlari sunlardir:

. Iscilik Kaynak Havuzu
" Makine Kaynak Havuzu
. Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler Kaynak Havuzu
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Sabit giderlerin faaliyetlere dagitilmasi amaciyla olusturulan yiikleme oranlari, pratik
kapasiteye gore hesaplanip, fiili kapasiteye gore faaliyetlere aktarilacaktir. Pratik kapasite ve
fiili kapasite nedeniyle olusan fark, atil kapasite maliyetini olusturmaktadir. Bu nedenle
oncelikle sabit maliyetlerin oldugu kaynak havuzlarinda faaliyetler i¢in hesaplanan maliyetler
tespit edilecektir. Daha sonra faaliyetlere dagitilan maliyetler ile karsilastirilacak ve kaynak
havuzlarindaki atil kapasite maliyetleri hesaplanacaktir. Malzeme havuzu ve enerji havuzunda
sabit maliyetler olusmamustir. Bu nedenle is¢ilik, makine ve DSFH kaynak havuzlarinda yer
alan sabit giderler incelenecektir.

3.5.1. Iscilik Kaynak Havuzundaki Sabit Giderlerin Faaliyetlere Aktarilmasi

Iscilik kaynak havuzundaki sabit giderlerin yiikleme oranlarmin belirlenmesi
asamasinda pratik kapasite kullanilmistir. Pratik kapasite; normal sartlarda ulasabilecek
maksimum kapasiteyi ifade etmekte iken (Balakrishnan, vd., 2012: 10); fiili kapasite,
ulasilabilecek gergek ¢ikti diizeyinin ulasilan kismi olmaktadir (Bulut, 2004). Kaynak
havuzunda yer alan sabit giderler faaliyetlere dagitilirken Oncelikle yilikleme oraninin
belirlenmesi gerekmektedir. Sabit giderlerin yiikleme oranlar1 belirlenirken, pratik kapasite
kullanilmaktadir. Pratik kapasiteye gore belirlenen yiikleme oranlari, fiili dagitim anahtarlar
ile ¢arpilarak, her faaliyet i¢cin maliyetler hesaplanmaktadir. Faaliyetler nedeniyle ortaya ¢ikan
pratik is¢ilik saatleri Tablo 18’de gosterilmektedir.

Tablo 18. Iscilik Kaynak Havuzunda Toplanan Pratik Iscilik Saatleri

Faaliyetler Faaliyetin Tanimlanmasi Pratik Direkt Iscilik Saatleri
F1 Direkt ilk madde ve malzeme kabul 3.511
F2 Sebzelerin iiretime hazir hale getirilmesi 1.244
F3 Tursu Salamura 2.298
F4 Tursu Uretim 5.900
F5 Tursu Paketleme 12.042
Toplam 24.995

Uretim faaliyetleri sirasinda ortaya ¢ikan pratik iscilik saati 24.995 saattir. Faaliyetler
icin hesaplanan maliyetler tespit edilirken pratik iscilik saatleri kullanilirken; faaliyetlere
dagitilan maliyetler belirlenirken fiili iscilik saatlerinden yararlanilmistir. Pratik ve fiili iscilik
saatleri birbirine esittir. Iscilik kaynak havuzunda toplanan sabit giderlerin yiikleme oranlari
Tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 19. Is¢ilik Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Yiikleme Oranlari

iscilik Kaynak Havuzu Sabit Gider (a) Pratik Direkt Iscilik Saatleri (b)  Direkt iscilik Birim Yiikleme Oranlari (a/b)
Normal Ucret” 40.994,38 b 24.995 1,64013 b
SGK Primi Igveren Payr” 6.354,13 b 24.995 0,25422 b
Issizlik sigortas: Isveren Pay1” 819,891 24.995 0,03280 b
Yemek gideri 22.932,00 b 24.995 091748 b
Tasima gideri 6.534,50 b 24.995 0,26144 b
Is elbiseleri 667,80 b 24.995 0,02672 1
Toplam 78.302,70

“Endirekt Iscilik Ile Ilgili Ortaya Cikan Tutar

Faaliyetler icin hesaplanan maliyetlerin belirlenmesi igin; is¢ilik kaynak havuzunda
toplanan sabit giderlerin pratik is¢ilik saati kullanilarak hesaplanan birim yiikleme oranlari ile
faaliyetlerin pratik dagitim anahtarlarindan yararlanma dereceleri carpilmaktadir. Iscilik
kaynak havuzunda toplanan sabit giderlerin faaliyetlere diisen paylari Tablo 20°de
gosterilmektedir.
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Tablo 20. is¢ilik Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Faaliyetlere Diisen
Paylariin Belirlenmesi

Kaynaklar F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Normal Ucret” 5.758,62 b 2.039,77 % 3.768,60 b 9.676,46 b 19.750,93 b 40.994,38 b
SGK Primi Isveren Pay1” 892,59 b 316,16 b 584,13 b 1.499,85 b 3.061,39 b 6.354,13 b
Issizlik sigortasi Isveren Pay1” 115,17 b 40,80 b 75,37 b 193,53 b 395,02 b 819,89 b
Yemek gideri 3.221,33b 1.141,03 b 2.108,13 b 541295% 11.048,55 b 22.932,00 b
Tagima gideri 917,92 b 325,14 % 600,71 b 1.542,43 b 3.148,30 b 6.534,50 b
Is elbiseleri 93,81 % 3323 % 61,39b 157,63 b 321,74 % 667,80 b

Toplam  10.999,44 b 3.896,13 b 7.198,34 b 18.482,86 I 37.725,94 b 78.302,70 b

“Endirekt Iscilik Ile Ilgili Ortaya Cikan Tutar

Faaliyetlere dagitilan maliyetlerin tespit edilmesi icin; iscilik kaynak havuzunda
toplanan sabit giderlerin pratik iscilik saati kullanilarak hesaplanan birim ytlikleme oranlari ile
faaliyetlerin fiili kapasite dikkate alinarak hesaplanan dagitim anahtarlarindan yararlanma
dereceleri carpilmaktadir. Bdylece faaliyetlere dagitilacak maliyetler belirlenir. Is¢ilik kaynak
havuzunda toplanan sabit giderlerin faaliyetlere dagitimi incelendiginde; pratik ve fiili
kapasitenin birbirine esit olmasi nedeniyle atil kapasitenin olusmadig1 gériilmektedir. Iscilik
kaynak havuzunda faaliyetlere diisen ve faaliyetlere dagitilan sabit maliyetler birbirine esittir.

3.5.2. Makine Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Faaliyetlere
Aktarilmasi

Makine kaynak havuzunda toplanan sabit giderlerin yiikleme oranlarinin belirlenmesi
asamasinda pratik kapasite kullanilmistir. Faaliyetlerin maliyetini tespit etmek i¢in, pratik
kapasite dikkate alinarak hesaplanan dagitim yiikleme orani ile pratik dagitim anahtarlar
carpilmaktadir. Faaliyetlere dagitilan maliyetleri tespit etmek i¢in ise, pratik kapasite referans
alinarak hesaplanan dagitim yiikleme oranlar1 ile fiili kapasiteye gore belirlenen dagitim
anahtarlar1 ¢arpilmaktadir. Sabit maliyetlerin dagitimi sirasinda yapilan bu hesaplama ile;
oncelikle faaliyetler icin hesaplanan maliyetler belirlenmektedir. Daha sonra faaliyetlere
dagitilan maliyetler ile karsilastirilarak atil kapasite maliyeti tespit edilmektedir. Fiili makine
saatleri belirlenirken; {iriinlerin iiretimi i¢in makine baginda gegcirilen siire dikkate alinmistir.
Bu nedenle fiili makine saatleri, makinelerin ¢alisma siirelerine gére hesaplanmistir. K, L ve
M’nin toplam Gretim siiresi Tablo 21’de gosterilmektedir.

Tablo 21. K, L ve M’nin Fiili Uretim Siireleri

Uriinler  Uretim Hacmi (kavanoz) Uretim Hacmi (kg) Birim Uretim Suresi (dk) Toplam Uretim Siiresi (saat)
K 780.000 273.000 0,84 3.822
L 520.000 182.000 0,84 2.548
M 234.000 159.120 2,08 5.516

Toplam 1.534.000 614.120 11.886

Tablo 22, iiretim faaliyetleri sonucu gergeklesen fiili makine saatini gostermektedir.

Tablo 22. Makine Kaynak Havuzunda Ortaya Cikan Fiili Makine Saatleri

Faaliyetler Faaliyetin Tanimi Fiili Makine Saatleri
F1 Direkt ilk madde ve malzeme kabul -
F2 Sebzelerin iiretime hazir hale getirilmesi 2.067
F3 Tursu Salamura 1.550
F4 Tursu Uretim 4.134
F5 Tursu Paketleme 4,134
Toplam 11.886
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Faaliyetlerin pratik ve fiili dagitim anahtarlarindan aldiklar1 paylar temsil eden,
faaliyetler nedeniyle ortaya ¢ikan pratik ve fiili makine saatleri Tablo 23’de gosterilmektedir.

Tablo 23. Makine Kaynak Havuzunda Toplanan Pratik ve Fiili Makine Saatleri

Faaliyetler Faaliyetin Tamimlanmasi Pratik Makine Saatleri Fiili Makine Saatleri
F1 Direkt ilk madde ve malzeme kabul - -
F2 Sebzelerin iiretime hazir hale getirilmesi 2.609 2.067
F3 Tursu Salamura 1.957 1.550
F4 Tursu Uretim 5.217 4134
F5 Tursu Paketleme 5.217 4.134
Toplam 15.000 11.886

Pratik makine saati toplam1 15.000 saattir. Uretim faaliyetleri sirasinda ortaya gikan
fiili makine saati ise 11.886 saattir. Faaliyetler icin hesaplanan maliyetler tespit edilirken
pratik makine saatleri kullanilirken; faaliyetlere dagitilan maliyetler belirlenirken fiili makine
saatleri kullanilmaktadir. Makine kaynak havuzunda toplanan sabit giderlerin yiikleme
oranlar1 Tablo 24’de gosterilmektedir.

Tablo 24. Makine Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Yiikleme Oranlari

Makine Kaynak Havuzu Sabit Gider (a)  Pratik Makine Saatleri (b) Makine Birim Yiikleme Oranlari (a/b)

Makine ve cihaz amortisman giderleri 47.396,71 b 15.000 3,15982 b

Toplam 47.396,71 b

Faaliyetler icin hesaplanan maliyetlerin belirlenmesi i¢in; makine kaynak havuzunda
toplanan sabit giderlerin pratik makine saati kullanilarak hesaplanan birim yiikleme oranlari
ile faaliyetlerin pratik dagitim anahtarlarindan yararlanma dereceleri ¢arpilmaktadir. Makine
kaynak havuzunda toplanan sabit giderlerin faaliyetlere diisen paylar1 Tablo 25°de
gosterilmektedir.

Tablo 25. Makine Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Faaliyetlere Diisen
Paylariin Belirlenmesi

Kaynak F1 F2 F3 F4 F5 Toplam

Makine ve cihaz amortisman giderleri 0,00 b 8.24291% 6.182,18 % 16.48581 b 16.48581 b 47.396,71 b

Toplam 0,00 b 8.242,91 b 6.182,18 b 16.485,81 b 16.485,81 b 47.396,71 b

Faaliyetlere dagitilan maliyetlerin tespit edilmesi i¢in; makine kaynak havuzunda
toplanan sabit giderlerin pratik makine saati kullanilarak hesaplanan birim yiikleme oranlari
ile faaliyetlerin fiili kapasite dikkate alinarak hesaplanan dagitim anahtarlarindan yararlanma
dereceleri carpilmaktadir. Boylece faaliyetlere dagitilacak maliyetler belirlenir. Makine
kaynak havuzunda toplanan sabit giderlerin faaliyetlere dagitimlar1 Tablo 26’da
gosterilmektedir.

Tablo 26. Makine Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Faaliyetlere Diisen
Paylarinin Faaliyetlere Dagitilmasi

Kaynak F1 F2 F3 F4 F5 Toplam

Makine ve cihaz amortisman giderleri 0,00 b 6.531,84 1 4898881 13.063,68b 13.063,68 b 37.558,07b

Toplam 0,00 b 6.531,84 b 4.898,88b 13.063,68 b 13.063,68 b 37.558,07 b

Faaliyetler kaynak havuzlarindan yararlandiklar1 6l¢iide hesaplanan maliyetlerden pay
alabilmektedir. Makine kaynak havuzunda faaliyetler icin belirlenen sabit giderler ve
faaliyetlere diisen tutarlar belirlendikten sonra, aradaki fark atil kapasite maliyeti olmaktadir.
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Boylece her faaliyet icin planlanan ve gerceklesen kapasite tespiti saglanip, atil maliyetler
faaliyet bazinda belirlenir. Tablo 27, makine kaynak havuzunda toplanan sabit maliyetler ile
ilgili faaliyetler i¢in belirlenen maliyetleri, faaliyetlere dagitilan maliyetleri ve atil maliyetleri
gostermektedir.

Tablo 27. Makine Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Atil Kapasite

Maliyetleri
F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Hesaplanan Maliyetler 0,00b 824291b  6.182,18b  16.48581H 1648581H  47.396,71 b
Dagitilan Maliyetler 000b 6.531,84b  4.898,88b  13.063,68b 13.063,68b  37.558,07b
Atil Maliyetler 0,00b 1.711,07H  1.28330b  3.422,13b  3.422,13b 9.838,63 b

Tiim faaliyetler nedeniyle makine havuzunda hesaplanan sabit gider tutar1 47.396,71b,
dagitilan tutar 37.558,07b olmus ve toplamda 9.838,63b tutarinda atil maliyet ortaya
cikmistir.

3.5.3. DSFH Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Faaliyetlere
Aktarilmasi

DSFH kaynak havuzunda sabit giderlerin yiikleme oranlarimin belirlenmesi
asamasinda pratik kapasite kullanilmaktadir. Oncelikle faaliyetlerin maliyetini tespit etmek
icin, pratik kapasite dikkate alinarak hesaplanan dagitim yiikleme orani ile pratik dagitim
anahtarlar1 carpilir. Faaliyetlere dagitilan maliyetleri tespit etmek icin ise, pratik kapasite
referans alinarak hesaplanan dagitim yiikleme oranlan ile fiili kapasiteye gore belirlenen
dagitim anahtarlar1 carpilmaktadir. Sabit maliyetlerin dagitimi sirasinda yapilan bu hesaplama
ile; dncelikle faaliyetler icin hesaplanan maliyetler belirlenmektedir. Daha sonra faaliyetlere
dagitilan maliyetler ile karsilagtirilarak atil kapasite maliyeti tespit edilmektedir. DSFH
kaynak havuzunun dagitim anahtari makine saatidir. Faaliyetler icin hesaplanan maliyetler
tespit edilirken pratik makine saatleri kullanilirken; faaliyetlere dagitilan maliyetler
belirlenirken fiili makine saatleri kullanilmaktadir. Kaynak havuzunda toplanan sabit
giderlerin yukleme oranlar1 Tablo 28’de gosterilmektedir.

Tablo 28. DSFH Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Yiikleme Oranlari

Disaridan Saglanan Fayda ve Sabit Pratik Makine Disaridan Saglanan Fayda ve
Hizmetler Kaynak Havuzu Gider (a) Saatleri (b) Hizmetler Birim Yikleme Oram (a/b)
Disariya yaptirilan hagere ilaglama istasyonlari 945,00 b 15.000 0,06300 b
Disariya yaptirilan is giivenligi egitimi 682,50 b 15.000 0,04550 b
Disariya yaptirilan saglik egitimi 1.365,00 b 15.000 0,09100 b
Disariya yaptirilan hava kompresorii bakim onarim giderleri 129,50 b 15.000 0,00863 b
Disariya yaptirilan buhar kazani bakim onarim giderleri 185,50 b 15.000 0,01237 b
Disariya yaptirilan forklift bakim onarim giderleri 1.015,00 b 15.000 0,06767 b
Disartya yaptirilan yangin tipl giderleri 306,25 b 15.000 0,02042 b
Disariya 6denen kira bedelleri 8.302,00 b 15.000 0,55347 b
Pestisit analizi 6.457,50 b 15.000 0,43050 b
Muhtelif giderler 533,751 15.000 0,03558 b

Toplam  19.922,00 b

Faaliyetler icin hesaplanan maliyetlerin belirlenmesi i¢in; makine kaynak havuzunda
toplanan sabit giderlerin pratik makine saati kullanilarak hesaplanan birim yilikleme oranlari
ile faaliyetlerin pratik dagitim anahtarlarindan yararlanma dereceleri ¢arpilmaktadir. DSFH
kaynak havuzunda toplanan sabit giderlerin faaliyetlere diisen paylari Tablo 29°da
gosterilmektedir.
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Tablo 29. DSFH Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Faaliyetlere Diisen

Paylar1
Kaynaklar F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Disariya yaptirilan hagere ilaglama istasyonlari 0,00 b 164,351 123,26 b 328,70 b 328,70 b 945,00 &
Digariya yaptirilan is giivenligi egitimi 0,00 b 118,70 b 89,02 b 237,390 237,390 682,50 b
Digariya yaptirilan saglik egitimi 0,00 b 237,39 b 178,04 b 474,718 b 474,78 b 1.365,00 b
lg)ildsg:llg/s yaptirilan hava kompresorii bakim onarim 0.00 b 2528 16,89 45045 45045 129.50
gﬁgﬁgﬁ yaptirilan buhar kazant bakim onarim 0,00 b 32268 2420% 64,528 64,52 % 185,50 b
Disariya yaptirilan forklift bakim onarim giderleri 0,00 b 176,52 b 132,39 b 353,04 b 353,041 1.015,00 b
Digariya yaptirilan yangin tiipii giderleri 0,00 b 53,260 39,951 106,52 b 106,52 b 306,25 b
Disariya 6denen kira bedelleri 0,00 b 1.443,83 1 1.082,87 b 2.887,65b  2.887,65b 8.302,00 b
Pestisit analizi 0,00 b 1.123,04 b 842,28 b 2.246,09b  2.246,09b 6.457,50 b
Muhtelif giderler 0,00 b 92,83 b 69,62 b 185,65 b 185,65 b 533,75b

Toplam 0,00 b 3.464,70 b 2.598,52 b 6.929,39b  6.929,39 b 19.922,00 1

Faaliyetlere dagitilan maliyetlerin tespit edilmesi i¢in; makine kaynak havuzunda
toplanan sabit giderlerin pratik makine saati kullanilarak hesaplanan birim yiikleme oranlar1
ile faaliyetlerin fiili kapasite dikkate alinarak hesaplanan dagitim anahtarlarindan yararlanma
dereceleri ¢carpilmaktadir. Boylece faaliyetlere dagitilacak maliyetler belirlenir DSFH kaynak
havuzunda toplanan sabit giderlerin faaliyetlere dagitimlar1 Tablo 30’da gdsterilmektedir.

Tablo 30. DSFH Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Faaliyetlere Diisen
Paylarinin Faaliyetlere Dagitilmasi

Kaynaklar F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Disariya yaptirilan hasere ilaglama istasyonlari 0,00 b 130,23 b 97,67 b 260,46 1 260,46 1 748,84
Disariya yaptirilan is giivenligi egitimi 0,00 b 94,06 b 70,54 b 188,11 b 188,11 b 540,83 b
Disariya yaptirilan saghk egitimi 0,00 b 188,11 % 141,09 376,23 b 376,23 b 1.081,65 %
;ﬁ:ﬁgﬁ yaptirilan hava kompresorii bakim onarim 0.00 b 17855 1338 3560 3560 102,625
Disariya yaptirilan buhar kazani bakim onarim giderleri 0,00 b 25,56 b 19,17 b 51,13 51,13 % 146,99 &
Disariya yaptirilan forklift bakim onarim giderleri 0,00 b 139,88 b 104,91 % 279,76 b 279,76 b 804,311
Digariya yaptirilan yangin tiipii giderleri 0,005 42,201 31,651 84413 84413 242,68 b
Disariya ddenen kira bedelleri 0,00b 1.144,12 % 858,09H 2.28823%H 2.28823 % 6.578,67bH
Pestisit analizi 0,00 b 889,92 b 667,441 1779841 1.779.84 % 5.117,05b
Muhtelif giderler 0,00 b 73,56 b 55,17% 147,11 % 147,11 % 42295 b

Toplam 0,005  2.74549b  2.059,12H  5.49098%H  5.49098%H  15.786,58 b

Faaliyetler kaynak havuzlarindan yararlandiklar1 6l¢iide hesaplanan maliyetlerden pay
alabilmektedir. Kaynak havuzunda faaliyetler igin belirlenen sabit giderler ve faaliyetlere
diisen tutarlar belirlendikten sonra, aradaki fark atil kapasite maliyeti olmaktadir. Tablo 31,
DSFH kaynak havuzunda toplanan sabit maliyetler ile ilgili faaliyetler icin belirlenen
maliyetleri, faaliyetlere dagitilan maliyetleri ve atil maliyetleri gdstermektedir.

Tablo 31. DSFH Kaynak Havuzunda Toplanan Sabit Giderlerin Atil Kapasite

Maliyetleri
F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Hesaplanan Maliyetler 0,00 & 3.464,70 & 2.598,52 6.929,39 1 6.929,39 1 19.922,00 b
Dagitilan Maliyetler 0,00 b 2.745,49 b 2.059,12 b 5.490,98 b 5.490,98 b 15.786,58 b
Atil Maliyetler 0,00 b 719,20 b 539,40 b 1.438,41 b 1.438,41 b 413542 b

Tum faaliyetler nedeniyle kaynak havuzunda hesaplanan sabit gider tutar1 19.922,00b,
dagitilan tutar 15.786,58b olmus ve 4.135,42b tutarinda atil maliyet ortaya ¢ikmistir.
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3.6. Faaliyetlerde Toplanan Orantisal ve Sabit Giderlerin Toplu Gosterimi

Isletmede iiretim faaliyetleri sirasinda ortaya cikan kaynak tiiketimleri orantisal ve
sabit yapisina gore ayristirilarak incelenmistir. Orantisal giderlerin faaliyetlere dagitilmasi
asamasinda pratik kapasite dikkate alinirken, sabit giderlerin faaliyetlere dagitilmasinda pratik
ve fiili kapasite bilgisi kullanilmaktadir. Bu asamada sabit giderlerin faaliyetlere dagitilmasi
sirasinda atil maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Pratik ve fiili kapasite farkliligindan dolay1 ortaya
cikan atil maliyetlerin triinlere yliklenmemesi, daha dogru iirlin maliyeti hesaplanmasi
acisindan 6nem tagimaktadir. Bu nedenle tespit edilen atil kapasite maliyeti iirlin maliyetinden
ayr1 olarak degerlendirilmektedir. Kaynak havuzlarinda toplanan orantisal giderlerin
faaliyetlere dagitimi Tablo 32’de gosterilmektedir.

Tablo 32. Faaliyetlerin Orantisal Giderlerden Aldiklar1 Paylar

Kaynak Havuzlari F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Malzeme Kaynak Havuzu 350,00 b 450,006 51.154,00 b 1.206.475,60 b 77.172,84 b 1.335.602,44 b
1s<;ilik Kaynak Havuzu 41.361,741 14.65081%H 27.06826 b 69.502,01 b 141.862,72 b 294.445,54 b
Makine Kaynak Havuzu 0,00 b 49,28 b 36,96 b 98,56 b 98,56 b 283,36 b
DSFH Kaynak Havuzu 0,00 b 334,171 250,63 b 668,351 668,351 1.921,50 b
Enerji Kaynak Havuzu 0,00 b 2.830,43 b 212283 b 5.660,87 b 5.660,87 b 16.275,00 b

Toplam  41.711,74b  18.314,70 5  80.632,68 b 1.282.405391  225.463,33b  1.648.527,84 b

Tutarlar incelendiginde, tiim faaliyetler nedeniyle ortaya ¢ikan orantisal gider tutarinin
1.648.527,84b oldugu goriilmektedir. Kaynak havuzlarinda toplanan sabit giderlerin
faaliyetlere diisen paylar1 Tablo 33°de gosterilmektedir.

Tablo 33. Kaynak Havuzlarinda Biriken Sabit Giderlerin Faaliyetlere Diisen Paylar

Kaynak Havuzlari F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Malzeme Kaynak Havuzu 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b
isgilik Kaynak Havuzu 10.999.44 1 3.896,13 b 7.198,34% 18.482,86% 37.72594 % 78.302,70 b
Makine Kaynak Havuzu 0,00 b 824291 b 6.182,19b 16.48581b 16.485,81 b 47.396,71 b
DSFH Kaynak Havuzu 0,00 b 3.464,70 b 2.598,52 6.929,39 1 6.929,39 % 19.922,00 b
Enerji Kaynak Havuzu 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b

Toplam  10.999,44%F  15.603,73 b  15.979,041  41.898,06b  61.141,14%  145.621,41 b

Kaynak havuzlarinda biriken sabit giderlerin faaliyetlere diisen paylari incelendiginde;
tiim faaliyetler nedeniyle hesaplanan toplam sabit gider tutar1 ise 145.621,41%°dir. Kaynak
havuzlarinda toplanan sabit giderlerin faaliyetlere dagitimi ise Tablo 34’de gosterilmektedir.

Tablo 34. Kaynak Havuzlarinda Biriken Sabit Giderlerden Faaliyetlerin Aldiklari

Paylar
Kaynak Havuzlar: F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Malzeme Kaynak Havuzu 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 & 0,00 &
Iscilik Kaynak Havuzu 10.999.,44 b 3.896,13 b 7.19834b 18482861 37.725,94 b 78.302,70 b
Makine Kaynak Havuzu 0,00 b 6.531,84 % 4.89888%F 13.063,68H 13.063,68 b 37.558,07b
DSFH Kaynak Havuzu 0,00 b 2.745,49 b 2.059,12 b 5.490,98 b 5.490,98 b 15.786,58 b
Enerji Kaynak Havuzu 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b 0,00 b

Toplam  10.999,44% 13.17346b  14.156,34b  37.037,52b  56.280,60 b  131.647,35 b

Elde edilen toplam, faaliyetlere dagitilan sabit gider tutarin1 vermekte olup, kaynak
havuzlarinda biriken sabit giderlerden faaliyetlerin aldiklar1 pay1 gostermektedir. Kaynak
havuzunda faaliyetler icin belirlenen sabit giderler ve faaliyetlere diisen tutarlar
karsilastirildiginda ise, atil maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 35, kaynak havuzlarinda
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toplanan sabit maliyetler ile ilgili faaliyetler i¢in belirlenen maliyetleri, faaliyetlere dagitilan
maliyetleri ve atil maliyetleri gdstermektedir.

Tablo 35. Kaynak Havuzlarinda Toplanan Sabit Giderlerin Atil Kapasite Maliyetleri

F1 F2 F3 F4 F5 Toplam
Hesaplanan Maliyetler 10.999,44 b 15.603,73 b 15.979,04 b 41.898,06 b 61.141,14 % 145.621,41 b
Dagitilan Maliyetler 10.999,44 b 13.173,46 b 14.156,34 b 37.037,52% 56.280,60 b 131.647,35b
Atll Maliyetler 0,00 b 2.430,27 b 1.822,70 b 4.860,54 b 4.860,54 b 13.974,05 b

Toplamda 13.974,05b tutarinda atil maliyet ortaya c¢ikmustir. Tablo 36, kaynak
havuzlarinda toplanan orantisal ve sabit giderlerden, faaliyetlerin harcadigi toplam tutarlar
Ozet olarak gostermektedir.

Tablo 36. Kaynak Havuzlarinda Toplanan Orantisal ve Sabit Giderlerden Faaliyetlerin
Harcadig1 Toplam Paylar

F1 F2 F3 F4 F5 Genel Toplam
Orantisal Giderler 41.711,74% 18314,70b  80.632,68 b 1.282.405,39 b 225.463,33 b 1.648.527,84 b
Sabit Giderler 10.999,44%  15.603,73b  15.979,04 b 41.898,06 b 61.141,14 % 145.62141 b
Toplam Belirlenen Uretim Maliyeti 52.711,18b 33918431 96.611,72 b 1.324.303,45 b 286.604,47H  1.794.149,24 b
Atil Maliyetler 0,00 2.430,27H 1.822,70 b 4.860,54 b 4.860,54 b 13.974,05

Toplam Gergeklesen Uretim Maliyeti  52.711,18b  31.488,16 b 94.789,02 b 1.319.44291 b 281.743,93 b 1.780.175,19 b

Orantisal ve sabit giderler dikkate alindiginda; tiim faaliyetler sonucu toplamda
13.974,05b tutarinda atil kapasite maliyetinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

3.7. Faaliyetlerde Toplanan Giderlerin Uriinlere Dagitilmasi

KTM sistemine gore; isletmede gerceklesen iiretim faaliyetlerinin tespiti ve her
faaliyetin kullandigi kaynak miktar1 ve tutarinin belirlenmesinden sonra, faaliyetlerde
toplanan kaynaklarin iiriinlere aktarilmasi gerekmektedir. Faaliyetlerde toplanan giderlerin
iiriinlere aktarilmasi sirasinda dagitim anahtarlarindan faydalanilacaktir. Her bir faaliyet icin
belirlenen dagitim anahtarlar1 ve K, L, M’nin dagitim anahtarlarindan yararlanma dereceleri
Tablo 37°de gosterildigi gibidir.

Tablo 37. Faaliyetler I¢in Belirlenen Dagitim Anahtarlari ve K, L, M’nin Dagitim
Anahtarlarindan Yararlanma Dereceleri

Faaliyetler Faaliyetin Dagitim Anahtari K L M Toplam Dagitim
Tanimlanmasi Anahtari
F1 Direktilk maddeve — Dirckt llk Madde Malzeme - 55 650 09 480,688,00 202.737,60  1.206.025,60 b
malzeme kabul Giderleri (b)
Sebzelerin tretime Uretim Siirecine Giren Sebze
F2 hazir hale getirilmesi Miktar1 (kg) 132.600 88.400 93.600 314.600 kg
Salamura Sirecine Giren
F3 Tursu Salamura Sebze Miktari (kg) 132.600 88.400 93.600 314.600 kg
F4 Tursu Uretim Urnlerin Uretim Siresi (dk) 192.000 183.000 102.000 477.000 dk
F5 Tursu Paketleme Uretilen Urlin Kavanoz 780.000 520.000 234000  1.534.000 adet

Sayisi (adet)

K, L ve M’nin dagitim anahtarlarindan yararlanma dereceleri ile ylikleme oranlariin
carpilmas1 ile yapilan hesaplama sonucu, {riinlere faaliyetlerde toplanan giderler
yuklenecektir.
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3.8. Faaliyetlerde Toplanan Giderlerin K, L. ve M’ye Dagitilmasi

Faaliyetlerde toplanan giderlerin Uriinlere dagitilmasi igin, her faaliyet i¢in dagitim
oraninin (yiikleme orani) belirlenmesi gerekmektedir. Yiikleme oranlari hesaplanirken, atil
kapasite maliyetleri kapsam dis1 birakilmistir. Tablo 38, atil kapasite maliyetlerinin dahil
edilmeyerek hesaplandigi yiikleme oranlarini gostermektedir.

Tablo 38. Atil Kapasite Maliyetlerinin Hesaplamalara Dahil Edilmedigi Durumda
Faaliyetlerde Toplanan Kaynaklar I¢in Yiikleme Oranlarinin Hesaplanmasi

Faaliyet Tutar Dagitim Anahtan Tiirii Toplam Dagitim Anahtari Yiikleme Oram
F1 52.711,18 b  Direkt [lk Madde Malzeme Giderleri (¥) 1.206.025,60 0,04371 b
F2 31.488,16%  Uretim Siirecine Giren Sebze Miktari (kg) 314.600 0,10009 B
F3 94.789,021  Salamura Siirecine Giren Sebze Miktari (kg) 314.600 0,30130 b
F4 1.319.44291b  Uriinlerin Uretim Siiresi (dk) 477.000 2,76613 b
F5 281.743,93%  Uretilen Uriin Kavanoz Sayist (adet) 1.534.000 0,18367 1

Faaliyetlerde Biriken Toplam Tutar 1.780.175,19 b
Atil Kapasite Maliyetleri 13.974,05 b
Toplam Uretim Maliyetleri 1.794.149,24 b

Faaliyetlere iliskin yapilan hesaplamalar sonucu, her bir faaliyete iliskin dagitim
anahtar1 dikkate alinarak yapilan yiikleme orani hesaplanmistir. Yiikleme orani hesaplanirken,
atil kapasite maliyetleri kapsam dig1 birakilmistir. Bu sekilde tiriinlere atil kapasite maliyetleri
yiiklenmemekte ve iiriinlerin kaynak tiiketimi daha dogru sekilde belirlenmektedir. Yiikleme
oranlarinin belirlenmesi ile birlikte, faaliyetlerde toplanan giderlerin {liriinlere yiiklenmesi
miimkiin olmaktadir. Uriinlerin dagitim anahtarlarindan yararlanma dereceleri ile birim
yiikleme oranlari1 c¢arpilarak, faaliyetlerde toplanan giderler iriinlere yiiklenmektedir. Tablo
39°’da atil kapasite maliyetlerinin dahil edilmeyerek hesaplanan iirlin maliyetleri
gosterilmektedir.

Tablo 39. Atil Kapasite Maliyetlerinin Hesaplamalara Dahil Edilmedigi Uriin

Maliyetleri
Faaliyet K L M Toplam
F1 22.841,02 b 21.009,20 b 8.860,95 b 52.711,18 b
F2 13.271,87 b 8.84791 1 9.368,38 b 31.488,16 b
F3 39.952,40 b 26.634,93 b 28.201,69 b 94.789,02 b
F4 531.096,52 b 506.201,37 b 282.145,02 b 1.319.44291 b
F5 143.259,62 b 95.506,42 b 42.977,89 b 281.743,93 b
Toplam 750.421,43 b 658.199,82 b 371.553,93 b 1.780.175,19 b
Toplam Uretim Miktarlar1 (kavanoz) 780.000 520.000 234.000
Birim Maliyetler 0,96 I 1,27 b 1,59 b

780.000 kavanoz firetilen K; faaliyetlerden toplam 750.421,43% pay almistir. K’nin
birim maliyeti 0,96b’dir. 520.000 kavanoz iiretilen L; faaliyetlerden toplam 658.199,82% pay
almistir. L’nin birim maliyeti 1,27b’dir. 234.000 kavanoz iiretilen M; faaliyetlerden toplam
371.553,93b pay almistir. M’nin birim maliyeti 1,59 dir. Uriinlerin maliyeti hesaplanirken
atil maliyetler {iriin maliyeti icerisinde yer almamaktadir. Atil kapasite maliyetlerinin {iriinler
cercevesinde degerlendirilmesi agisindan her iiriiniin atil kapasite maliyetinden almis oldugu
paylar ve atil kapasite farklar1 Tablo 40°de gosterilmektedir.
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Tablo 40. K, L ve M’nin Atil Kapasite Maliyetinden Aldiklar1 Paylar

Atil kapasite dahil Atil kapasite dahil degil Atil Kapasite Farki
Toplam Uriin Maliyeti Toplam Uriin Maliyeti Toplam Fark Birim Fark Yizde
K 756.641,91 b 75042143 b 6.220,48 b 0,008 b %0,82
L 662.907,25 b 658.199,82 b 4.707,43 b 0,009 b %0,71
M 374.600,08 H 371.553,93 b 3.046,15 % 0,013 % 90,81

Uriinlerin atil kapasite maliyetlerinden aldiklar1 paylar incelendiginde; K’de birimde
0,008b, toplamda 6.220,48b; L’de birimde 0,009, toplamda 4.707,43%; M’de ise birimde
0,013%, toplamda 3.046,15b kapasiteden kaynaklanan maliyet farki olustugu ve atil kapasite
dikkate alinmadig: taktirde iirlinlere fazla maliyet yiiklenebilecegi goriilmektedir.

KTM modeli dikkate alinarak hesaplanan iiriin maliyetleri geleneksel maliyet sistemi
ile karsilastirildiginda farkli sonuglar ortaya ¢ikmistir. Uygulamaya konu olan isletmede iiriin
maliyeti geleneksel maliyet yontemleri ile hesaplanmaktadir. Direkt ilk madde ve malzeme ile
direkt iscilik maliyetleri iirlinlere dogrudan yiiklenirken, genel iiretim giderleri {iretim hacmi
dikkate almarak iiriinlere dagitilmaktadir. Isletmenin geleneksel maliyet sistemine gore
belirledigi tirtin maliyetleri Tablo 41°de goriilmektedir.

Tablo 41. Geleneksel Maliyetleme Sistemine Gore Hesaplanan Uriin Maliyetleri

Uriin Maliyetini Olusturan Kalemler K L M
Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri 522.600 b 478.400 b 203.580 b
Direkt Iscilik Giderleri 101.400 b 98.800 b 98.280 b
Genel Uretim Giderleri 132.600 b 88.400 b 77.220H
Toplam 756.600 b 665.600 b 379.080 b
Kavanoz Basina Birim Maliyetler 097 b 1,28 b 1,62 b

KTM ve geleneksel maliyetleme sistemlerine gére hesaplanan birim trin maliyetleri
karsilastirildig1 zaman, ii¢ {iriin i¢in farkli sonuglar elde edilmistir. KTM sistemine gore elde
edilen sonuglar, geleneksel maliyetleme sistemine gore elde edilen sonuglarla
kiyaslandiginda; isletmenin K, L ve M’nin birim maliyetini daha yiliksek hesapladigi tespit
edilmistir. Tablo 42°de KTM ve geleneksel maliyetleme modeline gore iirlin maliyetlerinin
kiyaslanmasi yer almaktadir.

Tablo 42. Kaynak Tiketim Muhasebesi ve Geleneksel Maliyet Sistemine Gére Uriin
Maliyetlerinin Kiyaslanmasi

Uriinler Kaynak Tuketim Muhasebesi  Geleneksel Maliyet Sistemi  Birim Fark  Fazla Yikleme  10.000 Ton Kapasite

K 0,96 b 0,97b 0,01b 7.800 b 127.011 b
L 1,271 1,28 0,01 52001 84.674 b
M 1,59 b 1,621 0,03% 7.020 b 114.310b

Inceleme yapilan dénem iginde 273.000 kg K iiriinii, 182.000 kg L iiriinii ve 159.120
kg M iirlinti Uretilmistir. Fazla yiikleme tutar1t K, L ve M firlinlerinin toplam iiretim miktari
(614.120 kg) iizerinden hesaplanmistir. KTM sisteminde atil kapasite maliyeti hesaplanip,
dikkate alinmakta ve bu maliyet iirline yliklenmemektedir. KTM modeline gore hesaplanan
irtin maliyetleri incelendiginde, K’nin birim maliyeti 0,96%’dir. Geleneksel maliyetleme
modelinde ise birim maliyet 0,97b olarak hesaplanmistir. K icin birim basma 0,01b fazla
maliyet hesaplanmakta olup, toplam iiretim hacmi dikkate alindiginda 7.800% fazla yiikleme
yapilmistir. L incelendiginde; KTM modeline goére birim maliyeti 1,27b, geleneksel
maliyetleme modelinde ise birim maliyeti 1,28% olarak hesaplanmistir. L i¢in birim basina
0,011 fazla maliyet yiiklenmekte olup, toplam iiretim hacmi dikkate alindiginda 5.200%
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tutarinda fazla yiikleme yapilmistir. M i¢in KTM modeline goére 1,59b birim maliyet
hesaplanirken, geleneksel maliyetleme modelinde ise birim maliyet 1,625 olmaktadir. M i¢in
birim basina 0,03% fazla maliyet yiiklenmekte olup, toplam iiretim hacmi dikkate alindiginda
7.020% fazla yiikleme yapildig1 gériilmektedir. Isletmenin 10.000 ton (10.000.000 kg) yillik
iiretim kapasitesinin tamaminin ii¢ iirliniin iiretimine ayrildig1 varsayilirsa; K i¢in 127.011%, L
icin 84.674b, M i¢in 114.310b olmak tlizere fazladan 325.995% yiikleme yapilmasi riski soz
konusudur.

4. SONUC

Yogunlasan kiiresel rekabet ve biiyiik ol¢iide degisen iiretim teknolojileri, rekabet¢i
basar1 i¢in dogru {iriin maliyet bilgisini 6nemli kilmaktadir. Bu nedenle iiriin maliyetleri ile
ilgili eksik ve yanlis edinilen bilgi, hatali rekabet¢i stratejilerin uygulanmasina neden
olmaktadir (Krumwiede ve Suessmair, 2008: 42). Calismada kaynaklarin kullanim1 sirasinda
iriinlere yiiklenen maliyetlerin dogru bir sekilde hesaplanmasi ile ilgili olarak KTM
modelinden faydalanilmistir. Bu ¢alisma ile, iiriin maliyetlerinin yapisini olusturan direkt ilk
madde ve malzeme, direkt is¢ilik ve genel iiretim maliyetleri, KTM sisteminden elde edilen
verilere gore lirlinlere dagitilmistir. Kaynak tliketimine neden olan maliyet bilesenleri; direkt
ilk madde ve malzeme, direkt ve endirekt iscilik, yardimc1 malzeme, enerji, bakim onarim,
makine ve yardimci ekipman maliyetlerinden meydana gelmektedir. Kaynak tliketimine
neden olan bu bilesenler, sahip olduklar1 benzer ozellikleri dikkate alinarak kaynak
havuzlarina aktarilmistir. Kaynak havuzlari; malzeme, iscilik, makine, DSFH ile enerji
kaynak havuzu olarak olusturulmustur. Maliyetler kaynak havuzlarinda sabit, orantisal
ozelliklerine gore ayr1 sekilde gruplandirilmistir. Kaynak havuzlarinin  belirlenmesi
sonrasinda, igsletmede gerceklesen faaliyetler tespit edilerek, bes temel faaliyet tanimlanmustir.
Ayrica bu temel faaliyetleri olusturan alt faaliyetler belirlenmistir. Temel faaliyetler; direkt ilk
madde ve malzeme kabull, sebzelerin {iretime hazir hale getirilmesi, salamura, tretim-
paketleme ve depolama faaliyetlerinden meydana gelmistir. Olusturulan kaynak havuzlarinda
yer alan maliyetler dagitim anahtarlar1 vasitasiyla oncelikle faaliyetlere aktarilmis, daha sonra
faaliyetler ilgili Giriinlere dagitilmistir. KTM yontemi ile hesaplanan 3 iiriine ait maliyet verisi,
geleneksel yonteme gore hesaplanan maliyet verisi ile karsilagtirilmistir.

Uygulamaya konu olan iiretim isletmesinde belirli bir doneme ait iiretim siireci
gbzlenmis, belirlenen iiretim hattinda triinler detayli sekilde incelenmis ve {iriin maliyetleri
KTM sistemi dikkate alinarak hesaplanmistir. Atil kapasite nedeniyle {i¢ iiriin i¢in toplamda
13.974,05b fark ortaya ¢cikmistir. KTM sayesinde elde edilen bu sonug ile, {irlinlere bu tutar
yansitilmamig ve atil kapasite maliyeti donem gideri olarak dikkate alinmigtir. KTM sistemi
ile hesaplanan tutarlar, geleneksel sistemden elde edilen iiriin maliyet tutarlar1 ile
karsilastirilmistir. Elde edilen veriler 1s18inda; KTM ile hesaplanan birim {iriin maliyetleri,
isletmenin geleneksel sisteme gore yaptigi hesaplamadan farkli sonuglar ortaya koymustur.
Isletmenin iki iiriiniin birim maliyetini daha diisiik, bir iiriiniin ise daha yiiksek hesapladig
ortaya ¢ikmustir.

Bu ¢alisma, bir gida iiretim isletmesinde yapilmistir. Calisma, benzer nitelikteki
tiretim isletmelerini kiyaslayacak sekilde yapilabilir. Calismanin, muhasebe bilgi sisteminin
kullanildig: isletmelerde daha kisa siirede, etkili sonu¢ saglayacagi diisiiniilmektedir. Bunun
temel sebebi, sistemin ihtiyact olan veriye dogrudan ulagmanin miimkiin olmasidir. Bu
nedenle, benzeri calismalar ERP, SAP gibi gelismis yazilimlar1 kullanan isletmelerde
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uygulanabilir. Calisma, farkli sektorlerde faaliyet gdsteren iiretim isletmelerini kapsayacak
sekilde uygulanabilir. KTM konusu, diger maliyet sistemleri ile karsilastirmali olarak analiz
edilebilir. KTM konusuna yonelik yapilan uygulamalarin artmasi ile sistemin yayginlagmasi
miimkiin olabilir. Calisma iiretim isletmeleri disinda hizmet isletmelerinde de uygulanabilir.
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1. GIRiS

Ekonominin bel kemiklerinden olan bankalarin ekonomik sistem i¢indeki yeri ve
tistlendigi rol olduk¢a Onemlidir. Bu Onemin biiyiikliigli en c¢ok da finansal sikinti
zamanlarinda kendini gostermektedir (Bernanke, 1983: 262, Vauhkonen, 2011: 40). Bankalar
nedeniyle genel ekonomi iizerinde diger sektorlerdeki isletmelere gore daha fazla etkiye
neden olmakta ve maruz kalmaktadirlar. Ozellikle biiyiikk olgekli banka basarisizliklar:
ekonomilere ciddi maddi kiilfet getirmekte, kaynak dagilimini olumsuz etkilemekte ve bu
dogrultuda mevduat sahipleri birikimlerine, bor¢lular ise kredi kaynagina erisimde sorun
yasamaktadir. Nitekim yasanan son global krizin de en yikici etkileri finansal sektor
araciligiyla ve finansal sektor lizerinde gergeklesmistir.

Bankacilik sektorii sahip oldugu bu 6nem ve diger sektorlerden ayrisan faaliyet
dinamikleri dolayisiyla aslinda en fazla diizenleme ve ciddi diizeyde kontroliin goriildiigii
sektdrlerden biridir (Dahl vd., 1998: 15, Chalermchatvichien vd., 2014: 220). Ancak yine de
muhasebe ilke ve politikalarinin sagladig esneklikler, banka yoneticilerinin de kimi zaman bu
esnekliklerin kisisel ya da kurumsal menfaatler ¢ergevesinde kullanilmasina ve finansal tablo
kullanicilarinin yaniltilmasina neden olmaktadir. Bu g¢ercevede yapilan diizenlemelere ek
olarak gercgeklestirilecek bagimsiz denetim siirecinin banka finansal raporlama kalitesini
olumlu yonde etkileyecegi beklentiler dahilindedir (GAO, 1991: 30). Diger taraftan banka
denetiminin diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin denetiminden daha zor ve karmasik
oldugu sdylenebilir (Billingsey vd., 2009: 185). Amerikan Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii
(American Institute of Certified Public Accountants’) 2006 senesinde yayimladigi raporda
“beklenen zarar karsiliklar1” (loan loss allowance) ve “beklenen zarar karsiliklarr giderleri”
(loan loss provisions) kaleminin denetciler tarafindan en fazla sikinti ve usulsiizliikle
karsilagilan hesaplar oldugunu belirtmistir. Raporlama agisindan aradaki farkin beklenen zarar
karsiliklarinin  bilangoda, beklenen zarar karsiliklar1 giderlerinin ise gelir tablosunda
raporlandigini sdylemek miimkiindiir. Beklenen zarar karsiliklar1 giderleri cari donemde
sorunlu olmasi beklenen krediler icin ayrilan karsilik tutari ile diger doneme iliskin degisimi
icerirken, beklenen zarar karsiliklari bahsi gecen gelir tablosu kaleminin bilangodaki
kiimtlatif gosterimidir. Bu cergevede bankacilik sektoriiniin en onemli ve tutar olarak en
yiiksek tahakkuk kalemi olan beklenen zarar karsiliklart (McNichols, 2001: 316) bagimsiz
denetim siirecinde denetgiler i¢cin dnemli bir ¢alisma alani oldugu apagik ortadadir. Nitekim
2017 senesinden itibaren tilkemizde de zorunlu hale getirilen kilit denetim konularina iliskin
aciklamalarda denetlenen bankalar bazinda krediler ve beklenen =zarar karsiliklarinin
cogunlukla alt1 ¢izilen kalemler oldugu goriilmektedir (Yanik ve Karatas, 2017: 23, Akdogan
ve Biilbiil, 2019: 20). ilgili literatiir incelendiginde de bankacilik sektdriiniin beklenen zarar
karsiliklar1 ve baklenen zarar karsiliklart giderleri araciligiyla kar yonetimi ve sermaye
yonetimi faaliyetlerinde bulunduklar1 goriilmektedir.

Bu kapsamda bu c¢alismanin temel amaci finansal raporlama kalitesi ile denetim
kalitesi arasindaki iliskiyi Tiirk Bankacilik Sektorii ekseninde ortaya koymaktir. Yapilan
caligmalarla uyumlu olarak finansal raporlama kalitesinin Olglimiinde kar yonetimi
uygulamalar1 dikkate alinmustir. Bankacilik sektorii ¢alismanin odak noktasi oldugu i¢in de
sektorde en fazla karsilasilan ve arastirmalara konu edilen “karin istikrarli gosterilmesi” kar
yonetimi uygulamasi test edilmistir. Denetim kalitesinin tespitinde ise lilkemiz veri erisim
olanaklar1 ¢ercevesinde denetci biiylikliigii ve denet¢i uzmanligi analizlere dahil edilmistir.
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Uluslararas1 uygulamalarda da “Biiyilkk Dort” denetim sirketi olarak anilan Deloitte,
PricewaterhouseCoopers, Ernst&Young ve KPMG denetim sirketleri yapilan ampirik
calismalarda denet¢i biiyiikliigii tespitinde referans noktasi olarak alinmaktadir. Bu argiimanla
uyumlu olarak yapilan bu caligmada da denet¢i biiyiikliigiinlin tespitinde “Biiyiik Dort”
denetim sirketi baz alinmistir. Denet¢i uzmanligi ise bu ¢alismada denetim kalitesi dlglimiinde
aract degisken olarak kullanilan diger degiskendir. Literatiir belli sektorlerde uzmanlasan
denetim kadrosunun hileli finansal raporlamay1 6nemli dl¢iide azalttig1 ve finansal raporlama
kalitesini arttirdig1 yoniindedr (Carcello ve Nagy, 2003: 655, Krishnan, 2003: 111, 2005: 24,
Kanagaretnam vd. 2010: 2321). Bu agidan bakildiginda denet¢i uzmanligi test edilen ampirik
modellerde s6z konusu bankanin finansal tablo denetimini gerceklestiren denetim sirketinin
bankacilik sektdriinde uzman olup olmama durumu ile iliskilendirilmistir. Toparlamak
gerekirse, yapilan bu ¢alismada 2003-2018 donemi finansal tablolar1 incelenen ve Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 22 bankanin ilgili verileri kullanilarak finansal raporlama kalitiesi ile
denetim kalitesi arasindaki iliski sorgulanmaistir.

Bu c¢alismadan literatiire ve uygulayicilara dair fayda beklentileri ise su sekilde
siralanabilir. Oncelikle 2008 global krizinin etkileri heniiz &zellikle de Tiirkiye gibi
gelismekte olan tlilke ekonomileri igin ortadan kalkmis degildir. Bu durum bankalar
tizerindeki baski ve kontrol mekanizmalarimi daha da arttirmakta ve finansal tablo
kullanicilarinin da finansal raporlama kalitesi ve denet¢inin bu siiregteki roliinii daha fazla
onemsemesini de beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda yapilan calisma literatiire katki
yapma yaninda kii¢iik yatirimciyr da bilgilendirme motivasyonu tasimaktadir. Diger taraftan
finansal raporlama kalitesi ile denetim kalitesi arasindaki iliski son zamanlarin dikkat ¢eken
konularindan biri olmakla birlikte bankacilik sektorii iizerine yapilan ¢alismalar oldukga
kisithidir. Ulkemizde ise heniiz bu alanda yapilan bir calismaya rastlanmamustir. Bu gergevede
elde edilen sonuclarin paydaslara faydali olmasi beklentisiyle bu ¢aligma yapilmis ve denetim
kalitesinin finansal raporlama kalitesi {izerindeki olasi etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmastir.

Girig ile baglayan calismanin ikinci boliimiinde finansal raporlama ve denetim
kalitesine iliskin kavramsal cergeve ¢izilmeye calisilmistir. Aragtirmanin yontemi ve ampirik
model tasarimina ait detaylar {igiincli boéliimde verilmis, devaminda 6rneklem hipotezler ve
ampirik sonuglar raporlanmistir. Son olarak doérdiincii bolimde sonuglarin 6zetlenmesi,
calismanin kisitlar1 ve gelecek arastirma onerileri ile ¢alisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal tablolarda kalite kavrami net olarak bir tanim ya da 6l¢ite sahip olmamakla
birlikte Gengoglu ve Ertan (2012), finansal raporlama kalitesini, finansal tablolarda yer alan
bilgilerin, finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaglarina uygun olmasi olarak tanimlamiglardir.
Nitekim muhasebe bilgisinin tasimasit gereken Ozellikler uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 kurulu tarafindan da diizenlenerek “ihtiyaca uygunluk” ile “gercege uygun
sunum” birincil seviye (temel) niteliksel Ozellikler olarak belirlenmistir. Bu kapsamda
ihtiyaca uygunluk muhasebe bilgisinin karar alma siirecindeki 6nemini vurgularken, gergege
uygun sekilde sunum ise raporlarda sunulan muhasebe bilgisinin tam, tarafsiz ve diiriist bir
sekilde sunulmasma dikkat ¢ekmektedir (KGK, 2018). Bu c¢ercevede finansal raporlama
kalitesine iliskin literatiir incelendiginde, reel ya da finansal sektor farki olmaksizin, finansal
raporlama kalitesinde 6l¢iit olarak kar yonetimi ya da daha genis tanimiyla muhasebelestirme
manipiilasyonlarinin kastedildigi goriilmektedir (Ma, 1988: 490, DeFond ve Jiambalvo, 1994:
164, Jonas ve Blanchet, 2000: 358, Johnson vd., 2002: 642, Cohen vd., 2004: 105, Doyle vd.,
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2007: 1151, Biddle vd., 2009: 118, Chen vd., 2010: 225, Barth ve Landsman, 2010: 405,
latridis, 2010: 197, Chen vd., 2011: 1260, Jin vd., 2011: 2812, Huang ve Wang, 2013: 149,
Abata, 2015: 3, Abbott vd., 2016: 7, Gaynor vd., 2016: 8, Uwuigbe vd., 2016: 190, Dal Maso
vd., 2018: 405, Delis vd., 2018: 300, Bratten vd., 2019: 300).

Muhasebelestirme manipiilasyonlart arasinda gosterilen kar yonetimi en genel
sekliyle, yoneticilerin sirket performansi hakkinda piyasa katilimcilarini yanlis yonlendirmek
ya da raporlanan kar bilgisine gore sekillenen bazi s6zlesmelerden dogan sonuglari etkilemek
amaciyla, kendilerine taninan karar verme yetkisini kullanarak, finansal raporlarda yer alan
bilgileri aslina uygun bir sekilde yaymlamamalaridir (Mulford ve Comiskey 2011: 57). Kar
yonetimi uygulamalari ise reel sektor ve finansal sektorde faaliyet gosteren firmalar i¢in farkl
dinamiklere (kar arttirici, kar azaltici ya da karin istikrarli hale getirilmesi) sahip olsa da ortak
uygulama kar yonetiminin ihtiyari tahakkuklar araciligiyla yapilmasidir (Healy ve Wahlen,
1999: 367, Dechow ve Skinner, 2000: 242, McNichols, 2001: 319). Tahakkuklar yapisi
itibariyla ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar olarak ikiye ayrilmakta ve kar yonetimi
tespiti de bu ayrigmadan yola c¢ikilarak tahmin edilmektedir (Shah ve Butt, 2009: 630).
Toplam tahakkuklarin ihtiyari olmayan kismi firmanin olagan faaliyetlerinin bir sonucu
olarak ortaya cikarken, ihtiyari tahakkuklar finansal raporlama siirecinde yoneticilerin takdir
yetkileri ile sekillenmektedir (McNichols ve Wilson, 1988: 21, Cohen vd. 2004: 89).
Kullanilan bu takdir yetkisi nedeniyle de ihtiyari tahakkuklarin tespiti ve test edilmesi kar
yonetimi calismalarinin temelini olusturmaktadir. Bu c¢aligmaya konu olan sektdr finansal
sektor oldugu i¢in kar yonetimi uygulamalari, daha genis ifadeyle finansal raporlama kalitesi
finansal sektor agisindan ele alinacaktir. Finansal sektor (genellikle bankacilik sektorii)
lizerine yapilan kar yonetimi caligmalar1 genellikle kayip karsiliklar1 (beklenen zarar
karsiliklari/beklenen zarar karsiliklart giderleri) (Ahmed vd., 1999: 2, Beaver ve Engel, 1996:
178, Greenawalt ve Sinkey, 1988: 302, Ma, 1988: 488) ve menkul kiymet islemlerinden elde
edilen kar (Beatty vd., 2002: 232) iizerine yogunlagmakla beraber son zamanlarda aktiflerin
menkul kiymetlestirilmesi sonucu ger¢ege uygun deger iizerinden degerlenmeleri siirecinde
elde edilen getiriler, finansal araglarin simiflandirilmasi ve 6l¢iilmesi gibi konular da kar
yonetimi kapsaminda ele alinmaya baslanmistir (Dechow vd., 2010: 2, Huizinga ve Laeven,
2012: 615, Song vd., 2010: 1376). Bu calisma kapsaminda ise kar yonetimi uygulamalari
bankacilik sektoriinde en fazla test edilen “karin istikrarli gdsterilmesi” hipotezine yonelik
olarak ele alinacaktir. En genel ifadeyle karin istikrarli gosterilmesi, uygun muhasebe ilke,
yontem ve politikalar1 araciligiyla kardaki dalgalanmalarin azaltilarak hedef kar diizeyine
cekilmesidir (Copeland 1968: 105). Karin istikrarli gosterilmesi hipotezi gerek reel sektor
gerek finansal sektor icin (Bao ve Bao, 2004: 1526, Beidleman, 1973: 655, Breton ve
Stolowy, 2000: 3, Fudenberg ve Tirole, 1995: 78, Imhoff, 1979: 120, Martinez ve Castro,
2011: 3, Michelson vd., 1995: 1180, Stolowy ve Breton, 2004: 5, Trueman ve Titman, 1988:
128) en fazla test edilen kar yonetimi uygulamalarindan biridir. Bahsi gecen kar yOnetimi
uygulamasi ise ¢cogunlukla “kayip kredi karsiliklar1” (loan loss provisions) ya da tlilkemizde
faaliyet gosteren bankalarin finansal tablolarinda yer aldig1 sekliyle “6zel karsiliklar” (banka
finansal tablolarinin 2003-2017 yillarim1 kapsayan donemlerinde) ya da “beklenen zarar
karsiliklar1” (banka finansal tablolarmin 2018 yili ve sonrasini kapsayan donemleri)
araciligiyla yapilmaktadir. Ulkemizde kredilerin siniflandirilmasi ve bunlar igin ayrilacak
karsiliklara iliskin usul ve esaslara kisaca deginilirse 2003-2017 yillar1 arasinda BDDK’nin
yaymmlamis oldugu “Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi
ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usiil ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik”
cergevesinde kredilerin siniflandirilmasi (Birinci Grup - Standart Nitelikli Krediler ve Diger
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Alacaklar, Ikinci Grup - Yakin izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar, Ugiincii Grup - Tahsil
Imkani1 Sinirli Krediler ve Diger Alacaklar, Dérdiincii Grup - Tahsili Siipheli Krediler ve
Diger Alacaklar, Besinci Grup - Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar) ve {igiincii,
dordiincii ve besinci grup kredileri karsiliklarin ayrilmasi diizenlenmekteydi. Ilgili yonetmelik
bankalarin gerek kredilerin 6zel karsilik ayrilan kredi gruplar arasinda (li¢ilincii, dordiincii ve
besinci grup krediler) siniflandirilmasi gerek kredilere ayrilacak karsilik tutarinin belirlenmesi
konusunda belli sinirlar dahilinde karar vermelerine olanak tanimaktaydi. 01.01.2018den
itibaren ise UFRS 9: Finansal Araglar Standardinin kabulii ile ve bahsi gecen yonetmelige
dahil edilmesiyle 6zel karsiliklar yerini beklenen zarar karsiliklarina birakmistir. S6zkonusu
diizenlemeyle birlikte deger diisiikliigli kapsamindaki finansal aracin kredi riskinde ilk defa
finansal tablolara alinmasindan bu yana 6nemli bir degisim olup olmadigi degerlendirilir. Bu
degerlendirme ise bilyiik 6lciide temerriit riskine dayandirilir. ilgili risklerin belirlenmesi ve
karsilik oranlarinin saptanmasinda ise yeni diizenlemenin finansal tablo hazirlayanlarin takdir
yetkisini genislettigi sOylenebilir.

Kayip kredi karsiliklarinin, kart istikrarli géstermek icin kullanilan yontem ya da
araclarin sahip olmasi gereken Ozellikleri tasimast da bu hesap kalemini kar yonetimi
uygulamalar1 i¢cin uygun bir ara¢ haline getirmektedir (Copeland, 1968: 110). Kayip
karsiliklarinin tasidig1 bahsi gecen bu 6zellikler ise;

1. Finansal tablo hazirlayicilarinin kredi karsiligini belirlemede karar verme 6zgiirligii
ve yetkisine sahip olmalari,

ii. Islemin izleyen dénemlerde tekrarlanma zorunlulugu olmamasi (Her donem karsilik
ayirmak ya da ayirmamak gibi bir zorunluluk yoktur.)

iii. Yapilan iglemin genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve politikalarina aykir1 bir
durum teskil etmemesi ve

iv. Karsilik ayirma isleminin isletme dis1 iiglincli kisilerle yapilan bir islem degil
hesaplarin kendi i¢inde olusturulan bir durum olmasi (hesaplar arasi diizenleme) seklinde
siralanabilir.

Bu ozelliklerin yaninda kayip karsiliklarinin nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerden

olmasi da bu kalemin kar istikrarli gdstermek i¢in etkili bir ara¢ olmasini saglamaktadir
(Rivard vd., 2003: 275).

Karin istikrarli gosterilmesinin analiz edildigi ¢alismalarin genelinde, raporlanan kar
rakami ile (vergi sonrasi karsilik Oncesi kar) ayrilan kredi karsiliklari arasindaki iligki
incelenmektedir. Karin istikrarl gosterilmesi hipotezi ¢er¢evesinde beklenen, bu iki degisken
arasinda anlamli pozitif iliski olmasidir. Buna gore karin yiliksek oldugu zamanlarda arttirilan
kredi karsiliklar1 kardaki sert yiikselisi, karda diisiis oldugu zamanlarda ise azaltilan kredi
karsiliklar1 kardaki sert diisiisii yumusatarak istikrarl bir kar serisi yaratacaktir.

Finansal sektor kapsaminda ise karin istikrarli gosterilmesine dair yapilan ilk
caligmanin Scheiner’e (1981: 1919) ait oldugu tahmin edilmektedir. Scheiner (1981: 2122),
ilgili caligmada kar ile beklenen zarar karsiliklar1 giderleri arasinda anlamli bir iligki ortaya
koyamamis; ancak, yOneticilere saglanan karar verme yetkisinin daha fazla 6nemsenmesi
gerektigini vurgulayarak bu ¢alisma alanina olan ilgiyi arttirmistir. Karin istikrarh
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gosterilmesi hala gerek modelleme gerek agiklayicilarinin daha gegerli ve glivenilir bir sekilde
ortaya konulabilmesi amaciyla kar yonetimi literatiiriiniin en fazla ilgi ¢eken ve test edilen alt
dali olmakla beraber yapilan ¢aligsmalar genellikle ihtiyari tahakkuklar ile kar arasinda olumlu
iliski raporlamakta ve kar yonetimi uygulamalarinin varligin1 desteklemektedir (Ali vd., 2015:
54, Beaver ve Engel, 1996: 200, Blasco ve Pelegrin, 2006: 366, Bushman ve Williams, 2012:
390, Cavallo ve Majnoni, 2002, Collins vd., 1995: 285, Curcio ve Hasan, 2015: 44, El Sood,
2012: 66, Greenawalt ve Sinkey, 1988: 313, Hasan ve Wall, 2004: 145, Kanagaretnam vd.,
2003: 75, Kanagaretnam vd., 2004: 880, Kwak vd., 2009: 238, Lobo ve Yang 2001: 245,
Rivard vd., 2003: 290, Abu-Serdaneh, 2018: 690, Ozili, 2018: 62, Osma vd., 2019: 170,
Vishnani vd., 2019: 290).

Ihtiyari tahakkuklarin bankacilik sektdriinde kullamldig1 bir diger alan ise “sermaye
yonetimi” uygulamalaridir. Bankacilik sektorii agisindan ele alindiginda, sermaye; bankanin
gerceklestirdigi islemler ve faaliyetleri dolayisiyla maruz kaldigi risklerin gergeklesmesi
halinde ugranilacak zararlarin telafi edilmesi i¢in dogrudan giivence saglayan bir kaynaktir.
Dolayisiyla banka sermayesi, mevduat sahiplerine ve kredi verenlere sagladigi giivenle
bankalara ve finansal sisteme bir biitiin olarak gilivence saglamaktadir (Anderson ve Fraser,
2000: 1378). Finansal yapi itibariyle diger sektorlerden ayrisan finansal sektorde, bankalar
faaliyete basladiklar1 donemde yogunlukla 6z sermayelerini kullanan ancak daha sonrasinda
mevduatlarint arttirma gayretiyle, toplam kaynaklar1 i¢inde diislik tutarlarda 6z sermayeye
sahip yabanci kaynaga dayali ¢alisan kuruluslar olarak karsimiza ¢ikar. Ancak bu finansal
bilesim iginde Ozsermaye/mevduat orani hakkinda kesin bir sey sdylemek miimkiin
olmamaktadir. Yasanan yerel bazli ve global finansal krizler ile artan banka iflaslarinin
ekonomi iizerindeki olumsuz etkisi degerlendirildiginde sermaye yonetimi konusu daha da
onem kazanmaya baslamistir. Bu kapsamda, 1988 yilinda Basel Komitesi tarafindan
baslangigta sadece uluslararasi faaliyet gosteren bankalari kapsayan ancak sonrasinda tiim
diinya iilkeleri ve tiim bankalar1 da i¢ine alan, riskli faaliyetler ile tutulan sermaye arasindaki
iligki konusunda bankalara rehberlik eden Basel Uzlasis1 yiirlirliige girmistir. Basel Uzlasisi
ile hazirlanan ve yiiriirliige konulan Basel 1 iilkeler icin sermaye yeterliliginin hesaplanmasi
konusunda ortak bir uygulama gelistirmeyi ve uluslararasi platformda gegerli olacak asgari bir
sermaye yeterlilik oran1 olusturmay1 amaglamistir (Erdogan, 2014: 150). Sermaye yeterlilik
oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan hesaplamalarda 6nemli bir kalem olarak karsimiza
cikan kayip kredi ve 6zel karsiliklarin (beklenen zarar karsiliklar1) sermaye yonetimi araci
olarak manipiilatif giidiilerle kullanildig1 yoniinde pek ¢ok caligma (Beatty vd., 1995: 255,
Anandarajan vd., 2005: 70, Bouvatier ve Lepetit, 2008: 518, Leventis vd., 2011: 115, Magnis
ve latridis, 2017: 349) mevcuttur; ancak, heniiz bir fikir birligine ulasilamamustir.

Bu ¢alismanin temel motivasyonu ise finansal raporlama kalitesi (izerinde denetim
kalitesinin olasi1 etkilerini ortaya koymaktir. Tartismali bir alan olmakla beraber denetim
kalitesine iliskin en kapsamli ve kabul edilebilir tanimlamanin DeAngelo (1981:185)
tarafindan yapildigini sdylemek miimkiindiir. Bu g¢er¢evede, denetim kalitesi; “denetimi
gerceklestiren denetci tarafindan 1) miisterisinin muhasebe sisteminde tespit ettigi bir ihlalin
ve ii) bu ihlalin raporlanabilme olasiliginin piyasa tarafindan degerlendirilmesidir” seklinde
tanimlamistir (DeAngelo, 1981: 183). S6z konusu tanimda denetim kalitesinin iki onemli
boyutu 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, denet¢inin hileyi ortaya ¢ikarabilme becerisi ve
yeterliligi ve digeri de bu hata ya da hileyi kamuoyu ile paylasabilme siirecindeki
bagimsizligidir. DeAngelo (1981) ve sonrasinda Palmrose (1988) denetim kalitesini daha ¢ok
finansal raporlama kalitesi ¢ercevesinde ele almistir; diger taraftan Titman ve Trueman (1986)

130



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 125-154

denet¢inin yatirimeilara sundugu bilginin dogrulugu ve biitiinliigli olarak tanimlanan denetim
kalitesi, Knechel (2009) tarafindan daha normatif bir bakis agisiyla erisilen giivence diizeyi
olarak tanimlanmaktadir. Yapilan tanimlar ve beraberinde gelistirilen oOlgiitler dogruyu

yansitmakla beraber biitiinliik agisindan zayif kalindig1 yoniinde fikir birligi bulunmaktadir
(Knechel, 2016: 220).

Denetim kalitesi ve finansal raporlama kalitesi o kadar i¢ ige gecen bir kavramdir ki
birbirlerini etkilememesi neredeyse imkansizdir. Denetim kalitesi ile finansal raporlama
kalitesi arasindaki iliskiyi sorgulayan calismalar incelendiginde ise finansal raporlama
kalitesinin ¢ogunlukla “ihtiyari tahakkuklar” (kar yonetimi uygulamalar1) ya da “muhafazakar
muhasebe uygulamalar1” kapsaminda ele alindigin1 sdylemek miimkiindiir (Knechel, 2013:
350). Yapilan ¢alismalar genel olarak ihtiyari tahakkuklar ya da kar arttiric1 yonde kullanilan
ihtiyari tahakkuklar ile denetim kalitesi (Francis vd., 1999: 30, Kim vd., 2003), denetci
uzmanlig1 (Krishnan 2003b: 13), denet¢inin ¢aligma siiresi (Myers vd., 2003) arasinda negatif
iliski raporlamistir. Muhasebe bilgi kalitesinin bir 6l¢iitii olarak ele alinan muhafazakar
muhasebe uygulamalari ile ise denetgi ihtilaflar1 arasinda negatif (DeFond vd., 2012: 280),
denet¢i firma biiyiikligil, denet¢i uzmanliglr ya da denetci calisma siiresi arasinda pozitif
(Basu vd., 2000, Jenkins ve Velury, 2008: 128) iligski raporlayan calismalar mevcuttur.
Firmalar1 kar yOnetimine iten neden ve motive edici faktdrler cercevesinde yoneticilerin
finansal tablo hazirlama siirecindeki faydaci ihtiyari davraniglart bagimsiz denetim sayesinde
biraz olsun sinirlanmaktadir (Chen vd., 2011). Bu baglamda denetim kalitesinin kar yonetimi
davranis1 tlizerindeki etkisi kar yonetimi davranisi ekseninde degisiklik gosterse bile cogu
durumda denetim kalitesinin finansal raporlama kalitesi Uzerindeki anlamli pozitif etkisinden
bahsetmek yanlis olmaz (Frankel vd., 2002: 80, Charles vd., 2010: 25, Chen vd., 2011).

Denetim kalitesinin 6l¢limiinde hangi aract degiskenlerinin kullanilacagi konusunda
bir fikir birligi olmamakla beraber literatlir cogunlukla denet¢i biiyiikligi (DeAngelo, 1981:
192, Dopuch ve Simunic, 1982, Craswell vd., 1995: 302, Krishnan, 2003a: 110), denetci
uzmanlig1 (Bedard ve Biggs, 1991: 85, Maletta ve Wright, 1996: 82, Krishnan, 2003b: 7,
Krishnan, 2005: 23, Francis vd., 2005) denetim ile iliskili olan ve olmayan ticretler (Kinney
ve Libby, 2002: 108, Ashbough vd., 2003: 613, Krishnan vd., 2008: 67) (zerine
yogunlagmaktadir.

Yapilan ¢aligmalar 6zellikle denetim firmasi biiylikligiinii, bu firmalarin gerek sahip
olduklar1 kaynaklar, egitim programlari, sahip olduklar1 marka degeri ve {inli koruma ¢abalar1
gerek sahip olduklari personelin deneyim ve kalitesi nedeniyle denetim kalitesi i¢in 6nemli bir
Olciit olarak gormekte ve finansal raporlama kalitesi iizerinde olumlu etkisi oldugunu
savunmaktadir. DeAngelo (1981) denetim Kkalitesinin Olglimiinde denetim  sirketinin
biiytlikliigiinii (Biiyiik Dort denetim sirketinden biri olup olmama durumu) esas almistir. Buna
gore Biiyiik Dort denetim girketi olarak anilan sirketler marka imajlarindan ve sektdrdeki
deneyimlerinden dolay1, gerek usulsiizliikleri tespit etmede olan basarilar1 gerek tespit edilen
usulsiizliikleri raporlama konusundaki bagimsizliklar1 nedeniyle denetim kalitesi yiiksek
sirketlerdir. Bu denetim firmalarin yiiksek denetim kalitesiyle iliskilendirilmelerinin ardinda
sadece kaynaklarinin ¢oklugu degil, var olan kaynaklarin1i personel egitimine, emsal
degerlendirmelere ve bilgi teknolojileri yatirimlarina aktarmalar1 da yer almaktadir (Dopuch
ve Simunic, 1982, Craswell vd., 1995: 310). Bu cercevede literatiirde denetim kalitesi ile
denetim sirketi biliylikliigli arasinda anlamli pozitif iliski raporlayan bir¢ok g¢alisma yer
almaktadir (Watts ve Zimmerman, 1981, Teoh ve Wong, 1993: 347, DeFond vd., 1997: 117,
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Francis vd., 1999: 18, Krishnan, 2003: 110, Basu vd., 2000, Lin ve Hwang, 2010: 57, DeFond
ve Zang, 2013, Knechel vd., 2016: 215).

Denetc¢inin sektorel uzmanligr ise denetim kalitesi Ol¢imiinde ele alinan bir diger
olgiittlir. Sektorlerin kendilerine has dinamikleri bulunmakta olup, farkli sektorlerde faaliyet
goOsteren firmalarin denetim siiregleri ve bu siirecte karsilagilmasi olasi hata, hile ve raporlama
davraniglar1 da farklilagsmaktadir (Maletta ve Wright, 1996: 85). Bu cer¢evede belirli bir
sektorde uzman olan denetginin, o sektoriin dinamiklerine daha hakim olmasi, bu sekilde
yapilmasi gereken ya da yapilmamasi gereken faaliyetler kadar neyin nasil yapilmasi gerektigi
konusunda da bilgi ve deneyim sahibi olarak; yanlig, hata ve hileli muhasebelestirme
uygulamalarin1 daha kolay tespit etmesi ve daha kaliteli bir denetim hizmeti sunmasi
beklenmektedir (Bedard ve Biggs, 1991: 79, Wright ve Wright, 1997: 275, Balsam vd., 2003:
74 , Elder vd., 2015: 76, Dunn ve Mayhew, 2004: 37, Hoitash vd., 2007: 764, Reichelt ve
Wang, 2010: 647, Burnett vd., 2012: 1863). GAO (General Accounting Office) raporuna gore
(2003) de ornegin Biiyiik Dort denetim sirketinden KPMG ve PwC finansal sektor alaninda
uzmanlagmis denetim sirketleridir. GAO’nun denet¢i uzmanligi konusunda ileri siirdiigii
tespit 2003 yilina olmakla birlikte denet¢i uzmanhigina iliskin ¢alismalarda (Kanagaretnam
vd., 2009, Bratten vd., 2017: 5) hala gecerliligini korumaktadir. Krishnan (2003: 120) belli
sektorlerde uzmanlasmis denetciler tarafindan finansal tablolar1 denetlenen firmalarda kar
yonetimi gostergesi olarak kabul edilen ihtiyari tahakkuklarin daha disiik seviyede
gbzlemlendigini raporlamistir.

Lim ve Tan (2008) sektorel anlamda uzmanlagmig denetgilerin imaj kayb1 ya da dava
risklerine karsi daha temkinli olduklarini ve bu durumun da denetim kalitesini arttirdigini
g0zlemlemislerdir. Benzer sekilde Balsam vd. (2003) de sektorel uzmanlagma saglayan
denetim firmalar ile ortaya c¢ikarilan muhasebelestirme manipiilasyonlar1 arasinda negatif
iligki bulmuslardir

Lin ve Hwang (2010) denetim kalitesinin 6lgiimiinde araci degisken olarak denetci
biiylikliigii, sektorel uzmanlasma, denetgi licretleri ve denetim siiresi gibi birgok faktorii
dikkate almislardir ve sadece Biiylik Dort denetim firmasindan olup olmama durumu (denetci
biiyiikliigii) ve denet¢inin sektorel anlamda uzmanlasmasinin finansal raporlama kalitesini
arttirdigini (kar yonetimini azalttigini) raporlamiglardir.

Kanagaretnam vd. (2010) 29 iilkede faaliyet gosteren bankalar lizerine yaptiklari
calismada, yiiksek itibarli denetim sirketleri tarafindan denetlenen bankalarin kar yonetimi
davraniglarini gézlemlemislerdir. Yiiksek itibarli denetim sirketi olma durumunu ise “Biiyiik
5” denetim sirketi arasinda olup olmama durumu ile iliskilendirmislerdir. Elde edilen
sonuglara gore denetci tipi (Biiyilk 5 denetim sirketinden biri olup olmama) ve denetgi
uzmanhginin kar yonetimi uygulamalar1 iizerinde kisitlayici etkisi oldugu raporlanmistir.
Ancak, bu iki denetim kalitesi gostergesi ayni1 anda ayni model i¢inde test edildiginde, sadece
sektorel uzmanlik anlamli olmaktadir.

Chen vd. (2011) denetim Kalitesini denetim sirketi biiylikliigli olarak Slgmiisler ve
uluslararas1 seviyede Biiylik Dort denetim sirketinin de iginde yer aldig1 Biiyiik 8 denetim
sirketi porfoyl olusturmuslardir. Elde ettikleri sonuglara gore denetim sirketi biiytikliigi,
hileli muhasebelestirme uygulamalarin1 azaltmakta ve finansal raporlama kalitesini
arttirmaktadir.
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DeBoskey ve Jiang (2012), 2002-2006 donemi igin ABD (Amerika Birlesik
Devletleri) bankalarinin finansal raporlama kalitesi ile denetim kalitesi arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglar ABD bankalar1 i¢in karin istikrarli gosterilmesi
hipotezini desteklemekle beraber, 6zellikle denet¢inin sektorel uzmanlhiginin kar yonetimi
uygulamalarini azalttigin1 gostermektedir.

Magnis ve Iatridis (2017), ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya’da faaliyet gosteren
bankalar icin yaptiklari analizde, denetim kalitesinin kar yoOnetimi ve sermaye yoOnetimi
tizerindeki olas1 etkilerini sorgulamiglardir. Elde edilen sonuglara goére denet¢i biiyiikligi
(Biyuk Dort) ve denetcinin sektdrel uzmanligi kar yonetimi davranisini baskilamaktadir.
Diger taraftan, denet¢inin sektorel uzmanhiginin 6zellikle zarardan kaginma seklindeki kar
yonetimi uygulamalarinda, denet¢i biiytikliigiiniin ise gegmis donem kar rakamini yakalama
ya da iizerine ¢ikma giidiili kar yonetimi uygulamalarinda kisitlayict etkisi oldugu
vurgulanmustir.

Maijoor ve Vanstraelen (2006), Ingiltere, Fransa ve Almanya iizerine kurguladiklar:
calismada uluslararasi Biiyiilk Dort denetim firmasindan hizmet alan firmalarda kar yonetimi
uygulamalarina daha diisiik seviyede rastlamislardir. Ancak tilke bazindaki rejim ve uygulama
farkliliklarindan dolay1 denetim kalitesi ile finansal raporlama kalitesi arasindaki iligskinin
yonii ve bilyiikliigii degiskenlik gostermektedir. Ulkelerarast farklilasmaya ornek olarak
Habbash ve Alghamdi (2017) de denetim kalitesi ile muhasebelestirme manipiilasyonlari
arasinda pozitif iligki raporlamis, gelismis tilkelerde gecerli olan model uygulamalarinin Orta
Dogu’da ya da az gelismis lilkelerde gegerliligini sorgulamislardir.

Ayrica literatiirde denet¢i licretleri ile denetim kalitesi arasindaki iliskiyi sorgulayan
calismalar da mevcuttur. Bu alanda ise birbiri ile g¢elisen sonuglara rastlamak miimkiindiir.
Oyle ki baz1 calismalar denetim sektoriiniin cok siki diizenlemeler ve gdzetime maruz
kaldigin1 bu yiizden de yiiksek denetim iicretlerinin denetim siirecinde harcanan emek ile
iligkili oldugunu ve denetim kalitesini arttirdigini1 savunmaktadir (Lowensohn vd., 2007: 706,
Srinidhi ve Gul, 2007: 596, Venkataraman vd., 2008: 1346, Francis ve Yu, 2009: 1522,
Kanagaretnam vd., 2011: 162). Bu cergevede denetg¢i iicreti; bagimsiz denet¢inin gosterdigi
cabanin bir gostergesi olarak dikkate alinmaktadir. Diger taraftan yiiksek denetg¢i ticretlerinin
denet¢i bagimsizligini zedeledigi ve bu yiizden denetim kalitesini diisiirdiigii yoniinde
bulgular raporlayan ¢alismalar da bulunmaktadir (Plitch, 2003, Brandon vd., 2004, Lim ve
Tan, 2008).

3. ARASTIRMANIN YONTEMIi VE AMPIRIK MODEL TASARIMI

Bu ¢alisma denetim kalitesi ile finansal raporlama kalitesi arasindaki iligkinin finansal
sektor cercevesinde test edilmesine yoOneliktir. Literatiir taramasinda ayrintili bir sekilde ele
alindig1 gibi denetim kalitesinin 6l¢iimiinde denetci sirketin biiyiikliigliniin 61¢timiinde siklikla
kullanilan denetim firmasinin “Biiyiik Dort” denetim sirketi olarak adlandirilan dort sirketten
(Deloitte, PriceWaterHouseCoopers, ErnstYoung ve KPMG) biri olup olmamas1 ve denetgi
sirketin sektorel agidan uzmanlasip uzmanlasmamasi aract degiskenler olarak ele alinmistir.
Sektorel acidan uzmanlagsma durumunun tespitinde ise GAO raporu baz alinarak denetim
sirketinin PwC ya da KPMG sirketlerinden biri olup olmamasina dikkat edilmistir. Finansal
raporlama kalitesinin Ol¢limiinde ise finansal sektor kar yonetimi uygulamalarindan “karin
istikrarli  gosterilmesi” hipotezi kapsaminda analizler yapilmistir. Kar yOnetimi
uygulamalarinin ele alindigi literatiir ¢ercevesinde bu alana yon veren arastirmacilardan
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Beatty vd. (1995), Ahmed vd. (1999), Kanagaretnam vd. (2003, 2010) tarafindan da
dogrulandig1 tizere banka yoneticilerinin banka finansal tablo kalemleri icinde en buyik
tahakkuk kalemi olan “beklenen zarar karsiliklar1” araciligiyla kar yonetimi yaptiklart (kar
istikrarli hale getirme seklinde) raporlanmistir. Yapilan bu ¢alisma ise denetim kalitesinin kar
yonetimi uygulamalari tizerindeki kisitlayici etkisini sorgulamaktadir.

Finansal sektor kar yonetimi ¢alismalartyla uyumlu olarak kar yonetiminin tespitinde
beklenen zarar karsiliklar1 giderleri ile beklenen zarar karsiliklar1 oncesi vergi sonrasi kar
arasindaki iligki test edilmistir (Wahlen, 1994: 365, Beatty vd., 1995: 231, Ahmed vd., 1999:
2, Kanagaretnam vd., 2004: 843, Anandarajan vd., 2005: 55, Fonseca ve Gonzalez, 2008:
218). Finansal raporlama kalitesi ile denetim kalitesi arasindaki iliskinin tespiti i¢in ise
Kanagaretnam vd. (2010) tarafindan test edilen modelden hareket edilmistir. Bu ¢er¢evede kar
yonetimi uygulamalar1 ile denetim kalitesi arasindaki iliski asagida yer alan ampirik model
kapsaminda panel veri analizi araciligiyla test edilmistir. Ilk asamada beklenen zarar
karsiliklar1 giderleri tahmin edilmis ve modelin hata teriminden kar yonetimi amaciyla
kullanildigr literatiir tarafindan desteklenen “ihtiyari beklenen zarar karsiliklari giderleri” elde
edilmistir. Beklenen zarar karsiliklari giderlerinin tahmin edildigi model su sekildedir
(Kanagaretnam vd.,2010):

LLP= aot o1 BLLA+ a2 LCO+ a3 ATL+ a4 TL+ as NPL + (YEAR CONTROLS) +
(FIRM CONTROLS) +¢

Finansal raporlama kalitesi ile denetim kalitesi arasindaki iliskinin test edilmesinde
kullanilan model tasarimi ise su sekildedir (Kanagaretnam vd.,2010):

DLLP= o+ P1 BIG4 + B2 AUDITSPEC + B3 TA + Bs ASSETGROWTH + Bs
PRIORLLP + B EBLLP + p7 REGCAP + (YEAR CONTROLS) + (FIRM CONTROLS) + ¢

Degisken tanimlar1 ve analizden beklenen iliski yonleri asagida verilmistir:

Degiskenler Regresyon Analizinden
Beklenen Iliski Yonii

LLP = Beklenen Zarar Karsiliklar Giderleri®

DLLP = Beklenen Zarar Karsiiklar1 Giderleri ihtiyari Kism
BLLA = Dénem Basi Beklenen Zarar Karsihiklari?

LCO = Aktiften Silinen Krediler

ATL = Toplam Kredilerdeki Degisim

TL = Toplam Krediler

NPL = Takipteki Krediler (Donuk Alacaklar)

Big4 = Denetim “Biiyiik4” denetim firmasi tarafindan yapiliyorsa “1”, -
diger durumlar “0”

AUDITSPEC = Denetim “PwC ya da KPMG” denetim firmalarindan -
biri tarafindan yapihyorsa “1”, diger durumlar “0”

+ + + + +

12003-2017 dénemi igin ilgili hesap finansal tablolarda “Kredi ve Diger Alacaklar Deger Diisiis Karsiliklar1”, 2018 itibariyle
ise “Beklenen Zarar Karsiliklart Giderleri” olarak yer almaktadir. Uluslararast literatiirde ise “Loan Loss Provision” olarak
karsimiza ¢ikar.

22003-2017 dénemi igin ilgili hesap finansal tablolarda “Ozel Karsiliklar”, 2018 itibariyle ise “Beklenen Zarar Karsiliklar1”
olarak yer almaktadir. Uluslararast literatiirde ise “Loan Loss Allowance” olarak karsimiza ¢ikar.
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TA = Toplam Varlhklar

ASSETGROTH = Toplam Varhk Biiyiime Hiz1

PRIORLLP = Bir Onceki Donem Beklenen Zarar Karsiliklar
EBLLP = Beklenen Zarar Karsihklar:1 Oncesi Net Kar
REGCAP = Sermaye Yeterlilik Rasyosu =
YEAR/FIRM CONTROLS = Panel Rassal / Sabit Etkiler

+ + + +

Analizler panel veri teknikleri kullanilarak yapilmistir. Panel veri analizi, zaman
boyutuna ait kesit verileri kullanarak ekonomik iliskilerin tahmin edilmesini igeren bir
ekonomik yontemdir (Gujarati, 2003). Diger bir ifadeyle panel veri analizi verileri yatay kesit
ve zaman serisi bazinda birlestirerek bir analiz kurgular. Bu ¢ergevede panel veri ile yapilan
analizler yatay kesit ve zaman serilerinin 6zelliklerini de icerdigi i¢in yatay kesit ve zaman
serisi analizlerine oranla daha ¢ok ve istatistiki anlamda daha saglam bilgi yansitir (Baltagi,
2008: 228).

Calisma kapsaminda analiz edilen gozlem biyiikligii Tirk bankacilik sektori ile
sinirli oldugu i¢in nispeten azdir. Ayrica o6rneklem tiim bankacilik sektoriinii igcerdigi i¢in
heterojen bir yapr gostermektedir (kamu/6zel sermayeli bankalar, yerli/yabanci sermayeli
bankalar, vb.). Bahsi gecen kisitlarin sonuglar iizerindeki olasi olumsuz etkilerini azaltmasi
acisindan analizlerin yapilmasinda panel regresyon yontemi kullanilmistir. Diger taraftan
degiskenlerin hepsi donem bas1 toplam aktifler ile normalize edilmis ve c¢aligmanin temel
modelinde bagimli degisken olarak “beklenen zarar karsiliklari”nin tahmin edilerek ilgili
modelin hata terimlerinin  Kkullanilmasi dolayisiyla karsilasilabilecek otokorelasyon
problemleri nedeniyle gerekli hata diizeltmeleri yapilmustir.

3.1. Arastirma Orneklemi ve Hipotezler

Bu c¢aligma kapsaminda Tiirk bankacilik sektoriinlin kar yonetimi davranigi lizerinde
bagimsiz denetim siireci kalitesinin etkisi incelenmistir. Calisma kapsaminda yapilan biitiin
analizler panel veri analiz teknikleri kullanilarak “Eviews 8” istatistik ve ekonometri paket
programi araciligiyla yapilmistir. Bu ¢ergevede ¢alismada Tiirk Bankacilik sistemi igerisinde
2003-2018 yillart arasinda faaliyette bulunmus 22 bankanin finansal tablolar1 incelenmis ve
orneklem seti olusturulmustur. Farkli faaliyet ve finansal raporlama siireclerinden dolayi
kalkinma ve yatirim bankalarinin dahil edilmedigi analizlerde nihai 6rneklem ise 312 banka-
yil1 veridir.

Literatlir taramasi ¢ergevesinde ortaya konulan arglimanlar kapsaminda kurulan
alternatif hipotezler su sekildedir.

Hi= Beklenen zarar karsiliklarinin ihtiyari kismu ile karsilik 6ncesi net kar arasinda anlamli bir

iligki vardir.

H>= Denetim kalitesi ile finansal raporlama kalitesi arasinda anlamli bir iligki vardir.

i) Hoa= Denetim firmasi biiyiikliigii ile finansal raporlama kalitesi arasinda anlamli bir iliski

vardir.
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ii) Hog= Denetim firmasinin finansal sektorde uzmanlasmuis bir denetim firmasi olmast ile finansal

raporlama kalitesi arasinda anlamli bir iliski vardir.

3.2. Veri Analizi ve Arastirmanin Bulgular:

Calisma kapsaminda yapilan analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin Gzet
tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 1 Panel A’da verilmistir. Panel B’de ise degiskenler arasi
Pearson korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. Panel A’da yer alan degiskenlerin ortalama
degerleri incelendiginde beklenen zarar karsiliklarinin (loan loss allowance) biiyiikliik olarak
vergi ve karsilik oncesi kar degerinin yaklasik %69’u ve kredi ve diger alacaklar deger
diisiikligli karsihiginin (beklenen zarar karsiliklari) ise vergi ve karsilik oncesi kar degerinin
%40’1 kadar oldugu gézlemlenmektedir. Dolayisiyla bilango ve gelir tablosunda yer alan her
iki karsilik tutarinin da net kar ile kiyaslandiginda onemli boyutta oldugu sdylenebilir.
Karsiliklar ile toplam varliklar arasindaki iligkiye bakildiginda ise beklenen zarar karsiliklar
ortalama toplam varliklarin % 2’si iken kredi ve diger alacaklar deger diistikliigli karsiliklar
ise toplam ortalama aktif biiyiikliigiiniin %1°1 kadardir.

Diger taraftan Panel A incelendiginde, ortalama verilere gore, kredi portfoyiiniin
kalitesine iligkin olarak, toplam kredilerinin %3’{inii takipteki krediler, %0,33’{inii ise aktiften
silinen krediler olusturmaktadir. Beklenen zarar karsiliklar1 toplam kredilerin %2’sini
olustururken gelir tablosunda yer alan “beklenen zarar karsiliklar1” ise toplam kredilerin
%1’ine denk gelen bir biiylikliige sahiptir. Tablo 1 Panel B’de ise degiskenler arasi iliskileri
gosteren Pearson korelasyon analizi degerleri raporlanmigtir. Yapilan analizlerde elde edilen
sonuclarin istatistiksel a¢idan yanli olmamasi, dogru ve giivenilir olmasini saglamak icin
bagimsiz degiskenler arasinda goriilebilecek coklu baglanti sorunun tespiti i¢in Pearson
korelasyon tablosunda raporlanan korelasyon degerlerinin dogru bir sekilde yorumlanmasi
gerekmektedir. Kar yoOnetimi literatiirii incelendiginde ise kar yonetimi aracilifiyla kari
istikrarli gosteren firmalarda beklenen zarar karsiliklar1 ya da kredi ve diger alacaklar deger
diisiikligii karsiliklart hesaplari ile vergi ve karsilik oncesi kar arasinda anlamli pozitif iligki
saptanmigtir. Pearson korelasyon degerlerine gore beklenen zarar karsiliklari giderlerinin
ihtiyari kism1 (DLLP) ile vergi ve karsilik Oncesi kar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde pozitif bir korelasyon (0,08) bulunmaktadir. Denetim kalitesi kapsaminda ise
ihtiyari karsiliklar ile denetim firmasi biiyiikliigii ve denetcinin finansal sektér uzmanligi
arasinda negatif korelasyon saptanmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler
Panel A. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Ortanca Mak. Min. Std. Sapma
LLP 644547.1 189734.0 7121703. 0.00 7121703.
DLLP -0.000108 -0.000396 0.040839 -0.024377 0.005906
LLA 1124630. 342775.0 13692652 0.00 1877593.
LCO 149324.2 2359.000 4583196. 0.00 389774.8
TL 45308942 12183535 4.80E+08 2329.000 77629846
NPL 1317629. 476025.0 12379857 0.00 1999719.
Big4 0.973770 1.00 1.00 0.00 0.160080
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AUDITSPEC 0.521311 1.00 1.00 0.00 0.500367
TA 64131544 21204774 5.37E+08 25564.00 93738257
EBLLP 1630885. 433513.0 13112759 -1416668. 2381206.
REGCAP 22.50263 16.80000 148.2000 7.239254 16.99901
Gozlem Sayis1 305 305 305 305 305

Panel B. Pearson Korelasyon Tablosu

Korelasyon Katsayisi

KPMG_PW
Olastlik Degeri BIG 4 C LOG(TA) LLP A EBLLP A REG CAP DLLP
BIG_4 1.00
KPMG_PWC 0.21 1.00
0.00*** _____
LOG(TA) 0.08 -0.01 1.00
0.16 089 -
LLP_A -0.01 -0.04 0.12 1.00
0.88 047  0.03**
EBLLP_A -0.24 -0.01 0.01 0.16 1.00
0.00%** 0.89 0.87  0.01%* -
REG_CAP -0.20 0.04 -0.57 -0.16 0.34 1.00
0.00%** 045  0.00%%*  0.00%%*  0.00%%* -
DLLP -0.01 -0.01 -0.01 0.60 0.08 -0.10 1.00
0.03%* 0.07* 091  0.00%** 0.02%* 0.08%

* kR sirastyla %10, %5 ve %l istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablo 2. Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Tahmin Edilen
Hiski
Bagimh Degisken = DLLP

Kesim Katsayisi

Big4 -
AUDITSPEC -
Ln(TA) +
PRIORLLP +
EBLLP +
REGCAP -

Diizeltilmis R?

Gozlem Sayis1

YEAR/FIRM
CONTROLS

Katsay1

-0.0223

0.0010

0.666

0.035

-9.57E-
05
0,57
(0,00***)
330
Sabit Etkiler

P degeri
(t degeri)

0.05%*
(-1,96)

0.10*
(1,52)
0.00%**
(20,78)
0.01%**
(2,34)
0.00%**
(-4,53)

\ M2

Katsay1 P degeri

(t degeri)
-0.0300 0.01***
(-2,336)
-0.0023 0.05**
(_1!96)

0.00166 0.03**
(2.15)
0.68030 0.00***
(20,98)
0.0299 0.05**
(1,96)
-0.001 0.00***
(-5,23)
0,59
(0,00%**)
312
Sabit Etkiler

* Rk xEk o girastyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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M3
Katsay1 P degeri
(t degeri)
-0.032 | 0.01***
(-2,48)
-0.001 0.05**
(-1,96)
0.0016 0.03**
(2,14)
0.6816 0.00***
(21,03)
0.0318 0.05**
(1,96)
-0.001 0.00***
(-5,18)
0,59
(0,00%*%*)
312
Sabit Etkiler

M4
Katsay1 P degeri
(t degeri)
-0.032 | 0.01%**
(-2.52)
-0.002 0.11
(-1.59)
-0.001 0.05**
(-1.89)
0.0018 0.02**
(2.33)
0.6845 0.00***
(21.15)
0.0289 0.08*
(1.76)
-0.001 0.00***
(-5.35)
0,59
(0,00%**)
312
Sabit Etkiler



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 125-154

Tablo 2’de ise panel regresyon analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Oncelikle Hi
hipotezi karin istikrarli gosterilmesi hipotezinin test edilmesine yoneliktir (M1). Denetim
kalitesine yonelik herhangi bir degiskenin eklenmedigi ilk analizde elde edilen sonuglar Tiirk
bankacilik sektorlinii olusturan bankalarin ihtiyari tahakkuklar araciligiyla kar ydnetimi
yaptiklar1 seklindedir (R*= 0.57, p degeri= 0.00). Bu ¢ergevede, finansal raporlama kalitesi
kapsaminda, beklenen zarar karsiliklar1 giderlerinin ihtiyari kismi ile karsilik oncesi net kar
arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif iligki (katsayi: 0.035, p degeri=0.01)
saptanmistir. Bu sonuca dayanarak incelenen 2003-2018 donemi icin Tulrkiye’de faaliyet
gosteren bankalarda karin istikrarli gosterilmesi seklinde kar yonetimi yapildigi sdylenebilir.
Karm istikrarli gosterilmesi hipotezi (Hi) bu sonug ¢ercevesinde reddedilememistir. Kar
yonetiminin tespit edildigi ilk modelde ihtiyari tahakkuklarin iki agamali model ¢ergevesinde
toplam tahakkuklardan ayristirilarak analiz edilmesi ile bankalarin normal faaliyet akisi
cergevesinde ayirdiklart karsiliklarin tamamen kar yonetimi araci olarak kullanildigi gibi
yanlis bir ¢ikarimin yapilmasinin da 6niine gegilmistir.

Bu c¢alismanin temel aragtirma sorusu ise denetim kalitesinin finansal raporlama
kalitesi iizerindeki etkisi, bir diger ifadeyle kisitlayici bir etkisi olup olmamasina iliskindir
(Hz2). Denetim kalitesi ile finansal raporlama kalitesi arasindaki iliskinin tespitinde ise
literatiirle aymi1 prosediir izlenerek, Once denetim kalitesinin Olgiimiinde kullanilan
degiskenlerin finansal raporlama kalitesi lizerindeki etkileri tek tek (M2 ve M3), sonrasinda
denetim kalitesi aract de§iskeni olarak modele dahil edilen tiim degiskenler toplu olarak (M4)
analiz edilmistir.

Calisma kapsaminda denetim kalitesinin 6l¢limiinde kullanilan araci degiskenlerden
biri denetim firmasinin biiyiikligiidiir (H2a). Denetim firmasiin biiyiikliigiiniin tespitinde ise
literatiirle uyumlu olarak, bankanin finansal tablolarinin denetimini yapan denet¢i firmanin
“Biiyiik Dort” denetim sirketinden biri olup olmadigi dikkate alinmistir (Huang ve Li, 2013:
150). Elde edilen sonuglara gére (M2) “Biiylik Dort” denetim sirketi tarafindan denetlenen
bankalarin beklenen kredi zararlarinin ihtiyari kismi digerlerine goére anlamli bir sekilde (p:
0,05) daha diisiiktiir (-0,0023). Dolayistyla denetim firmas1 biiytikliigii ile finansal raporlama
kalitesi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski gozlemlenmis ve bu nedenle Haa
reddedilememistir. Bu ¢ercevede elde edilen sonuglar literatiirle (Kanagaretnam vd., 2010,
DeBoskey ve Jiang, 2012, Magnis ve latridis, 2017) uyumludur.

Diger taraftan denetim kalitesine iliskin herhangi bir degiskenin eklenmedigi “M1”
modeli ile kiyaslandiginda kar yonetimi yapildiginin gostergesi olarak dikkate alinan ihtiyari
tahakkuklar ile tahakkuk oncesi net kar arasindaki iliskinin zayifladig1 gézlemlenmistir. Bu
kapsamda “beklenen zarar karsiliklar1 giderleri” ile “beklenen zarar karsiliklari dncesi net
kar” arasindaki iligkinin istatistiksel anlamlilig1 %1 seviyesinden %5 seviyesine gerilemis,
aynt zamanda iki degisken arasindaki iliskinin katsayis1 da 0.035’ten 0.029’a diismiistiir.
Dolayisiyla denet¢i firmanin biiyiikliigiiniin (Biiyiik Dort denetim sirketinden birinden hizmet
almip alinmamasi), kar yonetimi uygulamasini ortadan kaldirmamakla beraber, finansal
raporlama Kkalitesi Gzerinde goreceli olumlu etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu ¢ergevede Hoa
reddedilememistir.

Denetim kalitesinin tespitinde kullanilan bir diger aract degisken ise denetim
firmasinin finansal sektdr bazinda uzmanlasip uzmanlasmadigi, daha genel bir ifadeyle
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denetci uzmanlhigina iliskindir (Kanagaretnam vd., 2010: 2321, DeBoskey ve Jiang, 2012:
613, Magnis ve latridis, 2017: 338). GAO raporundan yola ¢ikarak PwC ve KPMG sirketleri
finansal sektorde faaliyet gosteren sirketlerin bagimsiz denetiminde uzmanlasmis sirketler
olarak dikkate alinmis ve bu argiimanla modele dahil edilmislerdir. Elde edilen sonuglara gore
(M3) finansal sektor alaninda uzmanlasmis bu iki denetim sirketi tarafindan denetlenen
bankalarin beklenen kredi zararlarinin ihtiyari kismi digerlerine gore anlamli bir sekilde (p:
0,05) daha disiiktiir (-0,001). Dolayisiyla denetim firmasi uzmanlig ile finansal raporlama
kalitesi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski goézlemlenmis ve bu nedenle Ha2s
reddedilememistir. Bu ger¢evede elde edilen sonuglar literatiirle (Kanagaretnam vd., 2010:
2320, DeBoskey ve Jiang, 2012, Magnis ve latridis, 2017) uyumludur. Benzer sekilde denetci
uzmanliginin finansal raporlama kalitesi lizerindeki marjinal olumlu etkisi de pozitiftir.

Son olarak analiz edilen ampirik modellerden “M4” ¢ergevesinde galisma kapsaminda
denetim kalitesi 6l¢iimiinde kullanilan her iki araci degisken (denetgi biiyiikliigii ve denetg¢i
uzmanh@) de beraber dikkate almmustir. Oncelikle denetim Kkalitesine iliskin her iki
gostergenin beraber dikkate alinmasi ihtiyari tahakkuklar ile ihtiyari tahakkuk oncesi net kar
arasindaki iligkiyi anlamli bir sekilde azaltmistir. “M4” kapsaminda elde edilen sonuglar diger
modeller ile kiyaslandiginda beklenen zarar karsiliklar1 giderleri ile karsilik oncesi net kar
arasindaki iliskinin %10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gézlemlenmistir.
Dolayisiyla “Biiyiik Dort” denetim sirketi ve ayni zamanda finansal sektér alaninda uzman
denetim sirketleri (PwC ve KPMG) tarafindan denetlenen bankalarda kar yoOnetimi
uygulamalar1 anlamhi seviyede diisiis gostermistir. Bu ¢er¢evede denetim kalitesi ile finansal
raporlama kalitesi arasinda anlamli bir iligki oldugunu test eden Hz reddedilememistir. Diger
taraftan denetim kalitesine iliskin her iki gostergenin de dikkate alindigi bu modelde, ¢zellikle
son donemlerde yapilan ¢alismalarla (Kanagaretnam vd., 2010, DeBoskey ve Jiang, 2012)
benzer bir sekilde denet¢i biiyiikligi degiskeni anlamliligini  kaybederken denetci
uzmanlhiginin finansal raporlama kalitesi iizerindeki baskin ve istatistiksel olarak anlamli
etkisi ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla, ayr1 olarak dikkate alindiginda finansal raporlama kalitesi
tizerinde denet¢i biiyiikliigii ve denet¢i uzmanhiginin pozitif etkisi séz konusuyken, iki
degisken beraber dikkate alindiginda denet¢i uzmanligi denetgi biiyiikliigiiniin etkisini ortadan
kaldirmustir.

Diger taraftan sermaye yonetimi kontrol degiskeni olarak modellere eklenen sermaye
yeterlilik orani test edilen biitiin modellerde istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢ikmustir.
Bu durum Basel dizenlemeleri sonrasinda sermaye yoOnetimi ve ihtiyari tahakkuklar
arasindaki iliskiyi 6lgen ¢aligmalarla uyum gdstermektedir (Anandarajan vd., 2005, Bouvatier
ve Lepetit, 2008, Leventis vd., 2011, Magnis ve latridis, 2017). Dolayisiyla, 2003-2018
donemi icin finansal verileri incelenen ve Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin beklenen
zarar karsiliklar aracilifiyla sermaye yeterlilik oraninda birtakim diizeltmeler yaptiklari, bir
diger ifadeyle sermaye yonetimi uygulamalarinda bulunuldugu sdylenebilir.

Sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde ise denetim kalitesinin beklenen zarar
karsiliklarinin ihtiyari kismi tizerinde kisitlayict bir etkisi oldugu gozlemlenmis ve H2
reddedilememistir. Bir diger ifadeyle, incelenen 2003-2018 dénemi icin Turkiye’de faaliyet
gOsteren bankalar i¢in dikkate alindiginda, denetim kalitesinin kar yonetimi uygulamalari
tizerinde kisitlayict ve bu nedenle finansal raporlama kalitesi iizerinde olumlu etkisi
bulunmaktadir.
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3.3. Dogrulayici1 Ek Analizler

Calisma kapsaminda yapilan panel regresyon analizi kapsaminda bazi ek analizler de
gergeklestirilmistir. Oncelikle finansal sektdr kar yonetimi calismalar incelendiginde bu
calismada test edilen iki asamali modellere ek olarak dogrudan beklenen zarar karsiliklarinin
(beklenen zarar karsiliklar1 giderlerinin) bagimli degisken olarak kullanildigi tek asamali
yaklagimlar (Beaver ve Engel, 1996) da bulunmaktadir. Bu kapsamda bagimli degisken
dogrudan “beklenen zarar karsiliklar1 giderleri” olarak da dikkate alinmis ve denetim kalitesi
olgutleri, kar yonetimi dl¢iitii ve diger kontrol degiskenleri kapsaminda model yeniden analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore denetim firmasi biiyiikliigii anlamliligin1 korurken
denetim firmasinin finansal sektér uzmanligi ile finansal raporlama kalitesi arasinda anlamli
bir iliski gozlemlenememistir. Beklenen zarar karsiliklarimin dogrudan bagimli degisken
olarak alinmasi durumunda tahakkuklarin ihtiyari kisminin ayristirilmamasi bankalarin
normal faaliyetleri ve riskler ¢ergevesinde ayirmasi gereken karsiliklarin da kar yonetimi araci
oalrak kullanildig1 gibi bir yanilsamaya yol acgabilecegi gozen kagirilmamalidir. Bu kapsamda
da yapilan ¢aligmalar iki asamali modellerin giivenilirlik ve gegerliliginin daha yiiksek oldugu
seklindedir (McNichols, 2001).

Ek olarak, analiz edilen temel modele 2008 finansal krizinin etkisini gérmek amaciyla
kukla degiskenler atanmig (2009-2012 dénemi “1”, diger donemler “0”)ve kriz doneminde
ihtiyari tahakkuklarin kullaniminda anlamli bir degisiklik olup olmadig1 sorgulanmistir. Elde
edilen sonuglara gore kriz déneminde “Biiyiik Dort” denetim firmasi tarafindan denetlenen
bankalarin ihtiyari tahakkuklar1 digerlerine gore daha diisiik olarak gézlemlenmistir. Denetci
uzmanligi ile kar yonetimi uygulamalari arasinda ise kriz donemi ic¢in anlamli bir iliski
gozlemlenememistir.

Diger taraftan literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde ¢ogu c¢aligmada dogrudan
net karin dikkate alinarak analizlerin vergi sonrasi kar ekseninde yapildig1 goriilmiis ve bu
calismada da vergi sonra kar tutar1 kullanilmistir. Ancak, analizler vergi oncesi kar igin
yeniden tekrar edildiginde sonuglarda anlamli bir ayrigmaya rastlanilmamistir. Son olarak
model havuzlanmis regresyon modeli (pooled regression) ile de tahmin edilmis ancak elde
edilen sonuglardan farkli bir sonug elde edilmemistir.

4. SONUC

Gerek milli gerek global ekonomi gercevesinde oldukga blyuk bir Gneme sahip olan
ve finansal sektoriin en 6nemli yapi tasi olarak karsimiza ¢ikan bankacilik sektorii ekseninde
yapilan bagimsiz denetime iligkin ¢alismalar ne yazik ki ¢ok kisitlidir. Bu kapsamda finansal
raporlama kalitesi ve denetim kalitesi arasindaki iliskiyi giin yiiziine ¢ikarmanin gerek
literatiire gerek piyasa katilimcilari ve diizenleyici otoritelere fayda saglamasi
beklenmektedir. Bankacilik sektorii dinamikleri ve isleyis mekanizmalar1 bakimindan diger
sektorlerden ayrigmakta olup, bu durum, bankalarin gectigi bagimsiz denetim siirecini de
klasik denetim anlayisindan ayristirmaktadir. Bu kapsamda finansal raporlama kalitesi ve
denetim kalitesi ve bu iki unsurun kesisimi noktasinda finansal sektoriin diger sektorlerden
ayr1 olarak ele alinmasi1 6nem arz etmektedir.

Yapilan bu calisma kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 22 bankanin 2003-2018
yillarina ait finansal tablo verileri finansal raporlama kalitesi ve denetim kalitesi ekseninde
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incelenmistir. Finansal raporlama kalitesi ‘“karmn istikrarli gosterilmesi” kar yoOnetimi
uygulamasi, denetim kalitesi ise denetci biiyiikliigli ve denet¢i uzmanligi cergevesinde ele
alinmistir. Elde edilen sonuglara gore analiz edilen donem i¢in Tiirk bankacilik sektoriinii
olusturan bankalar (yatirim ve kalkinma bankalar1) “beklenen zarar karsiliklar1” araciligiyla
karin istikrarli gosterilmesi seklinde ortaya ¢ikan kar yonetimi davranigimi gostermektedirler.
Denetim kalitesinin kar yonetimi uygulamalar1 kapsaminda Olgiilen finansal raporlama
kalitesi Gzerinde ise etkisi olumlu yondedir. Bu kapsamda elde edilen sonuclara gore denetim
kalitesi, ihtiyari tahakkuklarin kullanimimi azaltmakta, bir diger ifadeyle kar yoOnetim
davranmisin1  baskilayarak finansal raporlama kalitesini arttirmaktadir. Denetim kalitesi
kapsaminda ele alinan denetci biiyiikliigii ve denet¢i uzmanlig1 ayri olarak analiz edildiginde
iki gostergenin de kar yOnetimini azalttifi gozlemlenmistir. Diger taraftan denetim kalitesi
Olcim degiskenleri es zamanli analize sokuldugunda ise, denetim kalitesinin finansal
raporlama kalitesini arttirdigi; ancak bu artisin denet¢i uzmanhigi ekseninde gerceklestigi
ortaya konulmustur. Dolayisiyla, finansal sektor lizerinde uzmanlasan bagimsiz denetim
firmalarinin bu sektordeki karmasik sistemleri daha iyi ¢oziimledigi, hileli muhasebelestirme
uygulamalarinin kullanimi 6niinde 6nemli bir engel olusturarak, finansal raporlama kalitesine
olumlu katkilar yaptig1 soylenebilir.

Calismanin sonuglart degerlendirilirken birtakim kisithliklar da dikkate alinmalidir.
Bu ¢alismanin en énemli kisit1 veri erisim siirecinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle beklenen
zarar karsiliklarinin tahmininde kullanilan “aktiften silinen krediler” kalemi ne yazik ki
orneklemdeki tim bankalar i¢in mevcut degildir. Diger taraftan sadece Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalarin analize dahil edilmesi de ¢alisma sonuglarinin yurt disi literatiirle uyumlu
olsa bile gegerliligi iizerinde kisit olusturmaktadir. Son olarak kar yonetimi literatiirl
incelendigindiginde modelleme konusunda hala bir goriis birligi bulunmadigi goriilebilir. Bu
cer¢evede beklenen zarar karsiliklarinin tahmininde tek/iki asamali model tartismasinin
yaninda tahakkuklarin dikkate alinmasinda bilango (beklenen zarar karsiliklar)/gelir tablosu
(beklenen zarar karsiliklar1 giderleri) yaklagimlarinin hangisinin kullanilmasi gerektigi konusu
da hala tartismalidir. Bu ¢alisma kapsaminda gelir tablosu yaklasimi benimsenmis ve ihtiyari
tahakkuklarin tahmininde beklenen zarar karsiliklar1 giderleri dikkate alinmustir. Yapilacak
diger caligmalar bilanco yaklagimini dikkate alabilir ve bu iki yaklasimi kiyaslayarak
modelleme alanina pozitif katki saglayabilir. Denetim kalitesinin dlglimiinde araci degisken
olarak dikkate alinan denet¢inin sektorel uzmanliginin tespitinde ise genis bir kullanim alani
olan GAO raporu dikkate alimmistir. Bu kabul sadece bir varsayimdir ve ayristirilan diger
denetim firmalarmin finansal sektérde kotli performans gosterdikleri  seklinde
yorumlanmamalidir. Bu g¢er¢evede yapilmasi planlanan diger ¢alismalar denet¢i uzmanligini
denetim sirketlerinin pazar paylar1 ya da denetim sirketinin miisteri portfoyliniin sektorel
dagilimini dikkate alarak yeniden kurgulayabilirler. Gelecek ¢aligma Onerilerine ek olarak ise,
test edilen ampirik modelin gelistirilmesi (6zellikle tahakkuklarin ihtiyari kisminin tahmini
asamasinda), caligmanin gelismekte olan ekonomiler ekseninde genigletilerek test edilmesi,
denetim kalitesi 6l¢timiine iligskin yeni degiskenlerin tanimlanmasi ve test edilmesi, finansal
raporlama kalitesinin bagka Olgiitler araciligiyla da olgiilebilmesi yoniinde yeni arastirma
tasarimlarinin yapilmasi ve bankacilik sektorii i¢inde de kendine has dinamikleri ile ayrisan
kalkinma ve yatirim bankalari i¢in de ¢alismanin ayrica tasarlanmasi ve analiz edilmesi
sunulabilir.
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1. GIRIS

Gilinlimiiz ekonomilerinde var olan igletmeler; bagli bulunduklari sektor, hitap ettikleri
kesim ve toplum faydasi agisindan farkli amaclara sahip olsalar da, bu isletmelerin temel
amac1 kar elde etmek ve piyasa degerlerini maksimum seviyeye ¢ikarmaktir. Isletmelerin bu
amaca ulagmalari, faaliyet gosterdikleri iilke ekonomisindeki sermaye piyasalarinin
gelismislik diizeyi, borsadaki islem hacimleri ve hisse senetlerinin degerleri ile yakindan
iliskilidir.

Turkiye’de ilk olarak 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adiyla faaliyete
gecen ve faaliyete gectigi giinden itibaren siirekli olarak gelisen Borsa Istanbul, finansal
piyasalarin da gelismesiyle birlikte hisse senetlerine olan ilgiyi arttirmistir. Diger finansal
yatirimlar ve reel yatirimlar gibi hisse senetleri de yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeyi basarmistir.
Hisse senetleri hem isletmenin gelecegi acisindan hem de yatirimcilarina saglayacagi getiri
acisindan isletme yoneticileri ve yatirimcilarin ilgi odagi haline gelmistir.

Bu c¢aligmada, makroeckonomik faktorlerin hisse senedi getirileri tzerindeki etkisi
arastirillmistir. Bu amagla; makroekonomik faktorlerin, Tirkiye ekonomisinde son zamanlarda
onemli bir yere sahip olan ve yliksek karlilik oranlarina ulasan bankalarin hisse senedi
getirileri Gzerindeki etkisi incelenmistir. Bagimli degisken olarak BIST de yer alan 13 adet
bankanin hisse senedi getirilerinin kullanildig1 ¢alismada, bagimsiz degisken olarak ise
finansal risk, politik risk, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri kullanilmistir. Bu
konu ile alakali yapilmis olan Onceki calismalarda, iilkelerin risk oranlarini belirten
degiskenlere ¢ok fazla yer verilmedigi goriilmektedir. Bu yiizden, tilkelerin hem ekonomik
hem de siyasi agidan risk oranlarini belirten finansal ve politik risk faktorleri de ¢alismaya
dahil edilmistir. 2008-2018 donemine ait aylik veriyi kapsayan bu c¢alismada, hisse senedi
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski panel veri regresyon analizi
kullanilarak arastirilmistir.

Calismada oOncelikle bu konu ile ilgili literatiir taramasi yapilmistir. Daha sonra
calismanin amacini, yontemini ve kullanilan veri setini kapsayan metodoloji tanitilmistir.
Takip eden bolimde ise, ¢aligmanin analizine ve bulgulara yer verilmis olup, elde edilen
sonuglar degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatirde hisse senedi getirisini etkileyen faiz, enflasyon ve ddviz kuru gibi
makroekonomik faktorlere deginen ¢alismalar olmakla birlikte, politik risk ve finansal riskin
dahil edildigi ¢alismalar oldukg¢a sinirhidir. Bu ¢alismalardan 6rnekler asagida siralanmustir.

Frank ve Young (1972) yapmis olduklar1 ¢alismada, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz
kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigin1 ortaya koymuslardir. Bu konu ile ilgili
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bir¢ok ¢alisma olmasina ragmen, bulunan farkli sonuclardan dolay1 herhangi bir fikir birligi
olusmamistir. Aggarwal (1981), Roll (1992), Solnik (1987), Phylaktis ve Ravazollo (2005)
yapmis olduklar1 ¢aligmalarda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir
iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Vejzagic ve Zarafat (2013) ve Kim (2003) yapmis
olduklari ¢aligmalarda hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iligkinin
oldugunu saptamiglardir. Bunlara karsin; Chow (1997), Nieh ve Lee (2001), Bahmani vd.
(1992) ve Ozair (2006) ise yapmis olduklar1 ¢calismalarda hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigini tespit etmislerdir.

Durukan (1999) ¢alismasinda; enflasyon, para arzi, doviz kuru, faiz orani ve ekonomik
aktivite gibi makroekonomik degiskenleri kullanarak, bu degiskenlerin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini aragtirmigtir. 1986-1998 donemine ait zaman serisini kapsayan g¢alismada
en kiiclik kareler yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile faiz
oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Calismada kullanilan diger degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunamamustir.

Yilmaz vd. (2006) yaptiklar1 caligmada, IMKB 100 endeksi ile enflasyon, faiz orani,
para arzi, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve dis ticaret endeksi gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. 1990-2003 doénemine ait zaman serisini
kapsayan c¢alismada, es biitiinlesme, nedensellik ve en kiigiik kareler yontemi kullanilmustir.
Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon, doviz kuru ve para arzi
degiskenleri arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlari ile dis
ticaret dengesi ve faiz orani degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski saptanmistir. Hisse
senedi fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Gay (2008) calismasinda; Rusya, Cin, Brezilya ve Hindistan borsalarinda islem géren
hisse senetleri ile belirli makroekonomik faktorler arasindaki iligskiyi arastirmistir. 1996-2006
donemine ait aylik zaman serisini kapsayan caligmada auto regressive integrated moving
average (ARIMA) yontemi kullanilmigtir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile
doviz kuru arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu belirlenmistir. Buna karsin hisse senedi
fiyatlari ile petrol fiyatlari arasinda ise anlamli bir iligki bulunamamustir.

Zigil ve Sahin (2009) yaptiklart calismada, IMKB 100 endeksi ile belirli
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2004-2008 donemine ait aylik
zaman serisini kapsayan ¢alismada dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, IMKB 100 endeksi ile enflasyon orani arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
edilmesine karsin; doviz kuru, para arzi ve faiz oranlari arasinda ise negatif yonli bir iliski
tespit edilmistir.
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Sohail ve Hussain (2009) yaptiklar1 ¢aligmada, Pakistan borsasinda islem goren hisse
senetleri ile belirli makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2002-2008
donemine ait aylik zaman serisini kapsayan calismada VECM ve es biitiinlesme testleri
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile GSMH, enflasyon ve doviz
kuru degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmesine karsin, para arzi ve faiz
orani arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Altintas ve Tombak (2011) yaptiklar1 ¢caligmada, IMKB 100 endeksi ile uluslararasi
rezervler, doviz kuru, ekonomik biiyiime ve para arzi gibi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1997-2008 ddnemine ait (ger aylik zaman serisini
kapsayan c¢alismada, vector auto regression (VAR) modeli kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, BIST 100 endeksi ile doviz kuru, uluslararasi rezervler ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif, para arzi arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Ozer vd. (2011) yaptiklar1 calismada, IMKB 100 endeksi ile belirli makroekonomik
faktorler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1996-2009 donemine ait aylik zaman serisini
kapsayan ¢alismada en kiiclik kareler yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, IMKB
100 endeksi ile altin fiyatlari, déviz kuru, enflasyon, sanayi liretim endeksi ve para arzi
arasinda pozitif, dis ticaret dengesi ve faiz orami arasinda ise negatif yonlii bir iligski tespit
edilmistir.

Khan ve Zaman (2012) yaptiklar1 calismada, Karagi hisse senedi piyasasinda iglem
goren hisse senedi fiyatlar1 ile belirli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. 1998-2009 donemine ait zaman serisini kapsayan ¢aligmada ¢oklu regresyon
analizi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile GSMH ve doviz kuru
degiskenleri arasinda pozitif, enflasyon degiskeni arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018) Tiirkiye iizerine yaptiklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren hisse senedi getirileri ile belirli makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. 2000-2017 donemine ait zaman serisini kapsayan ¢alismada dinamik
panel veri analizi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, hisse senedi getirileri tzerinde daha
fazla etkiye sahip olan makroekonomik degiskenlerin; tiiketici giiven endeksi, korku endeksi
ve BIST islem miktar1 oldugu tespit edilmistir.

Senol vd. (2018) yaptiklar1 ¢alismada, BIST de islem goren hisse senedi fiyatlari ile
belirli makroekonomik ve isletme igi faktorler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2010-2017
ceyrek donemlik zaman serisini kapsayan ¢alismada, dinamik panel veri analizi kullanilmastir.
Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar ile cari oran, kaldira¢ orani, aktif karlilik orani
ve ekonomik biiylime degiskenleri arasinda pozitif; faiz oran1 degiskeni arasinda ise negatif
yonlil bir iliski tespit edilmistir.
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Makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini inceleyen
arastirmalarda genel olarak; enflasyon orani, faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu calismay1 benzer calismalardan ayiran nokta ise, yukarida
bahsedilen makroekonomik faktorlere ilaveten finansal ve politik risk faktorlerinin de
calismaya dahil edilmesidir. Boylelikle iilkelerin hem ekonomik hem de siyasi agidan risk
oranlarini belirten finansal ve politik riskin ¢aligmaya dahil edilmesi ile birlikte konu daha
kapsamli bir sekilde arastirilmistir.

3. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci; finansal risk, politik risk, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru gibi
makroekonomik faktorlerin BIST’de yer alan bankalarin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini aragtirmaktir. Bu amagcla, BIST e kayitli olan bankalarin hisse senedi getirileri ile
yukarida belirtilen makroekonomik faktorler arasinda, bir iliskinin olup olmadigi, iliski var
ise bu iligkinin diizeyi ve yonii ortaya konulacaktir.

Calisma, 2008-2018 yillar1 arasindaki doneme ait aylik zaman dilimini kapsamaktadir.
Calismada; BIST de mali kuruluslar sektorii adi altinda kayith olan, bankalar ve 6zel finans
kurumlar1 sektoriinde yer alan biitiin bankalarin hisse senedi getirileri ve ¢alismaya dahil
edilen 5 makroekonomik faktoriin aylik verileri kullanilmistir.

4, CALISMANIN YONTEMI

Ekonometrik aragtirmalarda farkli veri tiirleri kullanilabilmektedir. Bu veri tiirleri,
zaman serisi verileri olabilecegi gibi, yatay kesit verileri de olabilir. Zaman serileri ile ilgili
yapilan ¢aligsmalarda zaman boyutu ilizerinde durulurken, yatay kesit ¢aligmalarinda ise kesit
boyutu dikkate alinmaktadir (Greene, 2002: 283). Zaman serileri ve yatay kesit verilerinin
ayri ayri kullanilmasinin yami sira, bu iki verinin bir arada kullanildigi analizler de
bulunmaktadir. Bu tiir analizlere panel veri analizi denilmektedir (Wooldridge, 2009: 452).

Bu calismada, makroekonomik faktorler ile BIST’e kayithh olan bankalarin hisse
senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak bir iliskinin olup olmadigi, iliski var ise bu
iliskinin yoniinii ve derecesini belirlemek icin panel veri regresyon analizi kullanilmistir.

o. CALISMADA KULLANILAN MODEL VE DEGISKENLER

Calismanin amaci dogrultusunda kurulan modelde kullanilacak olan degiskenler,
benzer calismalardan esinlenerek belirlenmistir. Bu baglamda, ¢alismada kurulan model
asagidaki gibidir:

GETIRI;, = a;, + ;. FINRISK,, + f3;, POLRISK . + ff3;, ENF,, + ffs; . FAIZ,, + KUR;, + £;,
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Modelde;

GETIRI: Hisse senedi getiri oranini,
FINRISK: Finansal risk oranini,
POLRISK: Politik risk oranini,

ENF: Enflasyonu,

FAIZ: Faiz oranini,

KUR: Doviz kurunu ifade etmektedir.

BIST’de yer alan bankalar ve 6zel finans kurumlar sektoriine ait toplam 13 bankanin
hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismada; finansal risk, politik
risk, enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler ise bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Finansal ve politik risk verileri, PRS (Political Risk Services)
grup tarafindan hazirlanan ICRG (International Country Risk Guide) sitesinden elde
edilmistir. Enflasyon verisi TCMB’den alinmis ve yurt i¢i {iiretici fiyat endeksi degeri
kullanilmistir. Faiz verisi de TCMB’den alinmig ve bir ay vadeli mevduat faiz oranlarn
kullanilmistir. Doviz kuru verisi ise, TUIK’den alinmis olup reel efektif doviz kuru verisi
kullanilmastir.

Calismada kullanilan bankalar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Bankalar

Akbank Sekerbank
Albaraka Turk Halk Bankas1
Denizbank Tiirkiye Kalkinma Bankasi

Qatar National Bank (QNB) Finansbank
Garanti Bankast

ICBC (Industrial and Commercial Bank of
China) Turkey Bank

e s Bankasi

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1
Vakiflar Bankasi

e Yap1 ve Kredi Bankast

Calismada kullanilan finansal ve politik verileri ¢esitli faktorlere gore
hesaplanmaktadir. PRS grup tarafindan hazirlanan, finansal ve politik riski hesaplamada
kullanilan bu faktorler Tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo 2. Finansal ve Politik Riskin Hesaplanmasinda Kullanilan Faktorler

Politik Risk Faktorleri Finansal Risk Faktorleri
—  Hukiimet istikrari — GSMH’nin yiizdesi olarak toplam dis borg
—  Sosyoekonomik durum — Toplam mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak
—  Yatirim ortami dis borg servisi
- I¢karisiklik —  Toplam mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak
—  Dis kanisiklik Fari hesap
—  Yozlasma — Ithalatin yapildig1 aylar bazinda net uluslararast
—  Askeri otoritenin politikaya etkisi likidite
—  Dinsel gerilimler —  Yiizde degisim degeri olarak doviz kuru kararlilig1
— Kanun ve dizenlemeler
—  Etnik gerilim

—  Demokratik sorumluluklar
— Birokrasi etkisi

Kaynak: http://lwww.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx.

6. VERILERIN ANALIiZi VE BULGULAR

Calismada, Ocak 2008 ile Aralik 2018 arasindaki donemde, BIST’e kayitli olan
bankalarin hisse senedi getirileri ile secilen makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin
analiz edilmesi i¢in uygulanan iglemler asagidaki gibidir.

1. [lk olarak, degiskenlere iliskin tanimlayict istatistik sonuglari verilmistir.

2. Modelde yer alan degiskenlere ait Spearman korelasyon testi sonuglar1 verilmistir.

3. Modelde yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla LMagj testi uygulanmaistir.

4, Yatay kesit bagimliligi testinin sonucu dogrultusunda, Smith vd. (2004) Boostrap

ikinci nesil birim kok testi yapilmistir.

5. Kurulan model i¢in hata terimleri arasindaki korelasyonu test etmek amaciyla,
Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi yapilmistir. Ayrica hata terimi varyansinin sabitligini test
etmek amaciyla da White testi yapilmistir.

6. Calismanin tahmin modelini belirlemek icin F testi yapilmis ve ¢ikan sonug
dogrultusunda panel veri regresyon analizine iligskin sonuglar ortaya konulup, yorumlanmaistir.

6.1.  Degiskenlere Iliskin Tanimlayici istatistik Sonuclari

Modelde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistik sonuclart Tablo 3’te
gosterilmistir.

161



The Journal of Accounting and Finance- October/2020 (88): 155-174

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GETIRI FINRISK POLRISK ENF FAIZ KUR
Ortalama 1.016 34.069 55.271 229.402 10.141 99.739
Medyan 1.001 34.500 54.500 214.499 8.970 100.590
Maksimum Deger 3.169 38.500 62.000 443.780 22.600 117.530
Minimum Deger 0.406 27.000 50.000 147.483 5.290 70.010
Standart Sapma 0.152 2.646 3.009 64.649 3.667 9.535
Jarque-Bera 101674.800 73.185 109.869 624.734 1044.197 127.720
J-B Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 1703 1703 1703 1703 1703 1703

Modelde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde,
calismanin bagimli degiskeni olan hisse senedi getiri oraninin ortalama degerinin 1.01,
maksimum degerinin 3.16 ve buna karsin minimum degerinin ise 0.40 oldugu goriilmektedir.
Diger degiskenlere iliskin ortalama degerlere bakildiginda ise; finansal riskin 34.06, politik
riskin 55.27, enflasyonun 229.40, faizin 10.14 ve son olarak kurun 99.73 oldugu tespit
edilmistir. Bu degiskenlerin maksimum ve minimum degerlerine bakildiginda ise, enflasyon
ve kurun maksimum ve minimum degerleri arasindaki farkin diger degiskenlere kiyasla
olduk¢a fazla oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerlerine bakildiginda ise, yine
enflasyon ve kurun standart sapma degerlerinin diger degiskenlere kiyasla daha fazla oldugu
goriilmektedir. Enflasyon ve kurun gerek maksimum ve minimum degerleri arasindaki fark,
gerekse standart sapmalarinin diger degiskenlere gore yliksek c¢ikmasinin sebebi, bu iki
degiskenin iilkemizde c¢ok fazla oynaklik gostermesinden kaynaklanabilmektedir. Serilerin
normal dagilim gosterip gostermedigini test eden Jarque-Bera Olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
oldugu i¢in, serilerin normal dagilima uymadig: ifade edilebilir.

6.2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Iliskisi Sonuclari

Regresyon analizlerinde, degiskenler arasindaki karsilikli iligkinin giiciinii ve yoniinii
tespit etmek i¢in yapilan analizlere korelasyon analizi denir. Kurulan bir modelde, bagimsiz
degiskenler; bagimli degisken tizerinde bir etkiye sahip olabilecegi gibi, birbirleri lizerinde de
karsilikl1 bir etkiye sahip olabilirler. Boyle bir durumda ise, ¢oklu dogrusal baglant1 problemi
ortaya c¢ikmaktadir (Orhunbilge, 2000: 241). Modeldeki bagimsiz degiskenlerin tamaminin
veya bir kismimin kendi aralarinda giiclii bir iliskiye sahip olmasi olarak tanimlanan ¢oklu
dogrusal baglantinin, kurulan modellerde yiiksek ¢ikmasi istenmeyen bir durumdur. Bundan
dolay1, degiskenler arasindaki iliskiyi goOsteren korelasyon katsayisinin diisiik olmasi
makbuldiir. Korelasyon tablolarinda degiskenlere ait katsay1 degerleri (+1) ile (-1) araliginda
degismekte ve katsayilarin oniindeki isaret ise iliskinin yoniinii belirtmektedir.
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Calismada yer alan degiskenlere ait Spearman korelasyon matrisi Tablo 4’de
gosterilmistir. Spearman korelasyon testinin kullanilma sebebi, serilerin normal dagilim
gostermemesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Spearman Korelasyon Matrisi

FINRISK POLRISK ENF FAIZ KUR
FINRISK 1
POLRISK -0.362 1
ENF 0.435 -0.889 1
FAIZ -0.373 -0.168 0.224 1
KUR -0.103 0.769 -0.853 -0.316 1

Tablo 4’de degiskenler arasinda giiclii bir iliskinin var olmasi anlamina gelen ¢oklu
dogrusal baglanti varsayimini test etmek i¢in, degiskenler arasindaki korelasyon analizi
sonuglarina yer verilmistir. Korelasyon analizlerinde, degiskenler arasindaki iliskinin giicinii
belirten korelasyon katsayisinin 0.90’1n iizerinde olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
olduguna isaret etmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2001: 62). Tablo 4 incelendiginde;
degiskenler arasinda 0.90’1n iizerinde bir katsay1 degeri olmamakla beraber, en yiiksek katsay1
degerinin enflasyon ve politik risk degiskenleri arasindaki negatif yonlii iliskiye ait oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin ise genel olarak zayif ve orta
kuvvette oldugu goriilmektedir. Yani, bu degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olmadig1 sdylenebilir.

6.3. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuglari

Yatay kesit bagimliligi, kurulan ekonometrik bir modelde yer alan yatay kesit
birimlerinin (firmalar, iilkeler, hane halki v.b.) kendi aralarinda iligski igerisinde olmalar
durumudur. Modelde yatay kesit bagimliliginin olmasi; yatay kesit birimlerinin herhangi
birinde meydana gelen bir degisimin, diger birimler lizerinde de etkili olacagi anlamina
gelmektedir (Gocger, 2013: 5093).

Kurulan modelde, yatay kesit bagimliliginin olabilecegi ihtimali g6z Oniinde
bulundurularak yatay kesit bagimlilig1 analizinin yapilmas1 gerekmektedir. Aksi halde, elde
edilen sonuglarin dogrulugu ve giivenilirligi acisindan sapmalar meydana gelebilmektedir
(Breusch-Pagan, 1980; Pesaran, 2004).

Yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in; Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran
(2004) CD ve CDmm testleri ya da Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMagj testleri
kullanilabilmektedir. Calismada, zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu igin
(T>N) ve Breusch-Pagan (1980) LM testindeki sapmalar1 ortadan kaldirdigi igin, Pesaran,
Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi kullanilacaktir. Tablo 5’te modele ait yatay kesit
bagimlilik testi sonuclar1 gosterilmistir.
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Tablo 5. LMagj Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

L Mag (PUY, 2008)
Istatistik Olasilik Degeri

Model 208.585 0.000

Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir.

LMagj (PUY, 2008) yatay kesit bagimlilig1 testi sonucuna goére, model i¢in ortaya ¢ikan
olasilik degeri 0.05’ten kiiciik ¢iktig1 icin, %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, “modelde yatay kesit bagimligi vardir” denilebilir. Bu
asamadan sonra yapilacak olan duraganlik analizinde, modelde yatay kesit bagimliliginin
oldugu sonucu goz 6niinde bulundurularak, bu sonuca uygun birim kok testi yapilacaktir.

6.4. Birim Kok Testi Sonuclar:

Panel veri analizlerinde dogru ve giivenilir sonuglara ulagabilmek i¢in, modelde yer
alan degiskenlere ait zaman serilerinin uygun birim kok testleri ile duragan hale getirilmesi
gerekmektedir (Gujarati, 2004). Birim kok testi yapilip degiskenlerin duraganliginin test
edilmedigi ¢alismalarda sahte regresyon sorunuyla karsilagsma olasilig1 yiiksektir. Bu sorun ile
karsilasmamak i¢in, modelde yer alan her degiskenin birim kok testleri yardimiyla
duraganhiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, diizeyde duragan olmayan
degiskenlerin birinci farklar1 alinip duragan hale getirilmeye c¢alisilir. Birinci farklari
alinmasina ragmen duragan hale gelmeyen degiskenlerin ise, ikinci farklar1 alinarak duragan
hale getirilmelidir. Birim kok testi sonucunda diizeyde duragan olan seriler ve birinci veya
ikinci farklart alindiktan sonra duragan hale gelen seriler bir arada kullanilabilirler (Birgili ve
Dizer, 2010: 77).

Panel veri analizlerinde birim kok testi yapilmadan Once yatay kesit bagimlilig
testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, yatay kesit bagimlilig1 testinin sonucuna gore
birim kok testleri; birinci nesil birim kok testleri ve ikinci nesil birim kok testleri olarak ikiye
ayrilmaktadir (Topaloglu, 2017: 24). Calismada yatay kesit bagimlilig1 oldugundan dolayz,
Smith vd. (2004) Bootstrap ikinci nesil birim kok testi kullanilmistir. Tablo 6’da Smith vd.
(2004) Bootstrap ikinci nesil birim kok testi sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 6. Smith vd. (2004) Bootstrap Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenler Istatistik Olasilik Degeri Istatistik Olasilik Degeri
GETIRI -9.535 0.000*** -9.603 0.000***
FINRISK -3.026 0.040** -3.182 0.092*
POLRISK -1.987 0.286 -2.601 0.248
ENF 3.588 1.000 1.970 0.998
FAIZ -1.624 0.468 -1.290 0.860
KUR -0.897 0.780 -2.868 0.208
BIRINCI FARK
POLRISK -8.528 0.000*** -8.606 0.000***
ENF -4.782 0.000*** -5.471 0.002***
FAIZ -3.963 0.002*** -4.847 0.002***
KUR -8.958 0.000*** -8.965 0.000***

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir. ***_ ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeyini gostermektedir.

Ho: Birim kok vardir.
Hi: Birim kok yoktur.

Tablo 6 incelendiginde, GETIRI ve FINRISK degiskenlerinin diizeyde duragan
olduklar1 goriilmektedir. Diizeyde duragan olmayan POLRISK, ENF, FAiZ ve KUR
degiskenlerinin ise birinci farklarimin alinmasiyla birlikte duragan hale getirilmiglerdir. Bu
durumda Ho hipotezi reddedilerek; gerek diizeyde duragan olan, gerek de birinci farklarinin
alinmasiyla duragan hale gelen degiskenlerin olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde anlamli oldugunu soyleyebiliriz. Yani, yapilan birim kok testi sonucunda
modelde kullanilan degiskenler duragan hale gelmistir.

6.5. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonug¢lari

Panel veri analizine gegmeden Once, son olarak otokorelasyon ve degisen varyans
testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Otokorelasyon, hata terimlerinin birbirleri ile olan iligkisi
olarak ifade edilmektedir (Giiris vd., 2013: 199). Hata terimlerinin birbirleri iizerinde etkiye
sahip olmalar1 diger bir deyisle otokorelasyonun olmasi, analiz sonug¢larinda sapmalara yol
acacagindan istenmeyen bir durum olmakla beraber, zaman ve kesit boyutuna sahip panel veri
analizlerinde siklikla ortaya ¢ikan bir problemdir (Topaloglu, 2017: 28). Calismada
otokorelasyonu test etmek i¢in; Breusch-Godfrey LM testi kullanilmis olup, sonuglar Tablo
7°de gosterilmistir.
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Tablo 7. Breusch-Godfrey LM Testi Sonuglari

Breusch-Godfrey LM Testi

F-statistic 3.724 Prob. F(12,1684) 0.000
Obs*R-squared 43.993 Prob. Chi-Square(12) 0.000

Ho: Otokorelasyon yoktur.
Hi: Otokorelasyon vardir.

Tablo 7°de yer alan Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi sonuglarina bakildigi
zaman olasilik degerinin 0.000<0.05 ve Ki-kare olasilik degerinin de 0.000<0.05 oldugu
goriilmektedir. Bu durumda %5 anlamlilik diizeyinde, kurulan modelde otokorelasyonun
olmadigin1 belirten Ho hipotezi reddedilir. Yani, modelde otokorelasyonun olduguna karar
verilmigtir. Panel veri regresyon analizi sonrasinda Durbin-Watson istatistik degeri 1.9319
olarak bulunmustur. Elde edilen bu sonu¢ 2’ye c¢ok yakin bir deger oldugundan dolay1
otokorelasyon sorunu ortadan kalkmaistir.

Panel veri analizlerinde, hata terimlerinin hem birim icerisinde hem de kendi
aralarinda sabit varyansli olmalar1 varsayimi vardir ve bu varsayima sabit varyans
(homokedastik) denir. Bu varsayimin gegerliliginin olmamasi durumuna da degisen varyans
(heteroskedastite) denir (Tatoglu, 2013: 167). Degisen varyans, kisaca hata terimleri
varyanslarinin her kesit i¢in farkli olmasi ve sabit varyans varsayiminin gecerli olmama
durumunu ifade etmektedir (Topaloglu, 2017: 28). Calismada deg§isen varyans varsayimini
test etmek i¢in, White testi kullanilmis olup sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. White Testi Sonuglari

White Testi
F-statistic 4.979 Prob. F(12,1684) 0.000
Obs*R-squared 95.183 Prob. Chi-Square(12) 0.000

Ho: Degisen varyans yoktur.
Hi: Degisen varyans vardir.

Tablo 8’de yer alan White testi sonucglarina bakildigi zaman olasilik degerinin
0.000<0.05 ve Ki-kare olasilik degerlerinin de 0.000<0.05 oldugu goriilmektedir. Bu durumda
%35 anlamlilik diizeyinde, kurulan modelde degisen varyansin olmadigini belirten Ho hipotezi
reddedilir. Baska bir ifadeyle %5 anlamlilik diizeyinde, modelde degisen varyansin oldugu
tespit edilmistir. Yani, hata terimlerinin varyanslarinin birbirinden farkli oldugu sdylenebilir.
Degisen varyans sorununun giderilmesi i¢in, panel veri regresyon analizi yapilirken standart
hatalar1 diizelten White direng tahminci kullanilmgtur.
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6.6. Panel Veri Analizi Sonuclari

Panel veri analizlerinde, kurulan modeli test etmek i¢in kullanilan ii¢ statik panel veri
modeli bulunmaktadir (Cemrek ve Burhan, 2014: 50). Bu modeller asagidaki gibidir:

1. Tesadfi (Rassal) Etkiler Modeli (Random Effect Model)
2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effect Model)
3. Havuzlanmis Model (Pooled Model)

Panel veri analizinde yukarida sayilan modellerden hangisinin kullanilacagini, diger
bir deyisle bu modellerden hangisinin sonuglarinin daha tutarli olacagii belirlemek i¢in
yapilmasi gereken bazi testler vardir. Bu testler; Breusch-Pagan LM testi, Hausman testi ve F
testidir (Topaloglu, 2017: 20).

Uygun model se¢imi i¢in hangi testin kullanilacagi noktasinda bazi kisitlar vardir. Bu
baglamda; Breusch-Pagan LM testi, tesadiifi etkiler modeli ile havuzlanmis model arasinda
bir se¢cim yapilacagi zaman kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013: 172). Hausman testi, tesadifi
etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda bir se¢im yapilacagi zaman kullanilmaktadir
(Turaboglu vd., 2019: 9). Bunlara karsin F testi ise, sabit etkiler modeli ile havuzlanmis
model arasinda bir se¢im yapilacagl zaman kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013: 164).

Calismanin veri setinde tesadiifi olarak segilen bir veri olmadigindan dolay1, tesadiifi
etkiler modeli kullanilmayacaktir. Dolayisiyla, calismada kullanilacak modelin, sabit etkiler
modeli ya da havuzlanmis model olduguna karar vermek icin F testinin kullanilmasi uygun
goriilmiistiir. F testine ait sonuglar Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. F Testi Sonuglari

F Testi
Istatistik Olasilik Degeri
Cross-section F 1.052 0.398
Cross-section Chi-square 12.708 0.391

Ho: Havuzlanmis model etkindir.
Hi: Sabit etkiler modeli etkindir.

Tablo 9’da yer alan F testi olasilik degeri incelendiginde, olasilik degerinin
0.398>0.05 oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda, panel veri analizi igin
kullanilmas1 gereken modelin havuzlanmis model oldugu goriilmektedir. Yani, %5 anlamlilik
diizeyinde Ho hipotezi kabul edilmis olup, havuzlanmig model ile yapilan panel veri analizi
sonuclar1 Tablo 10’da gosterilmistir.
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Tablo 10. Panel Veri Analizi Sonuglari

PANEL VERI ANALAZI SONUCLARI (HAVUZLANMIS MODEL)

Bagimli Degisken: GETIRI

Zaman Sayist: 130

Yatay Kesit Sayisi: 13

Toplam Goézlem: 1690

Panel Standart Hatalar1 Diizelten Yontem: White Yontem

Degigken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
FINRISK -0.0012 0.0011 -1.1363 0.2560
D(POLRISK) 0.0137 0.0064 2.1570 0.0311**
D(ENF) 0.0021 0.0017 1.2376 0.2160
D(FAIZ) -0.0071 0.0028 -2.4979 0.0126**
D(KUR) 0.0142 0.0016 8.7898 0.0000***
C 1.0561 0.0347 30.4270 0.0000

R? 0.0692 Bagimh Deg. Ort. 1.0165
R? 0.0596 Bagimli Deg. S. Sapma 0.1519
Tahminin Standart Hatasi 0.1473 Akaike Bilgi Kriteri -0.9824
Artiklarm Kareleri Toplami 36.2679 Schwarz Kriteri -0.9245
Log likelihood 848.1030 Hannan-Quinn Kriteri -0.9609
F-istatistigi 7.3021 Durbin-Watson ist. 1.9319
Olasilik (F-istatistigi) 0.0000***

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10’daki sonuglara gore, F istatistiginin olasilik degerine baktigimizda sonug
0.0000 olarak bulunmustur. F istatistiginin olasilik degerine gdre, modelin biitiin halinde %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu soéylenebilir. Baska bir ifadeyle,
modelin biitiin halinde %99 giiven seviyesinde anlamli oldugu yorumu yapilabilir. Panel veri
analizi sonucunda kurulan modelin R2 degeri 0.0692 cikmistir. F istatistiginin olasilik
degerinin 0.0000 ¢ikmasi ve modelin biitiin haliyle anlamli olmasindan dolay1, R2 degerinin
de anlaml1 oldugu soylenebilir. Yani, kurulan modelin ekonometrik olarak anlamli oldugu ve
modelde yer alan degiskenlere ait olasilik ile katsay1 degerlerinin yorumlanmasi agisindan
sorun bulunmamaktadir.

Analiz sonuglarma gore, 2008-2018 dénemi araliginda POLRISK ile GETIRI arasinda
%S5 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur.
Diger bir ifadeyle; politik risk oranindaki bir birimlik degisim, bankalarin hisse senedi getiri
oraninda 0.0137’lik bir artisa sebep olmaktadir.

FAIZ ile GETIRI arasinda ilgili dsnemde %5 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Diger bir ifadeyle; mevduat faizi oranindaki
bir birimlik degisim, bankalarin hisse senedi getiri oraninda 0.0071’lik bir azalisa sebep
olmaktadir. Faiz orani ve hisse senedi getirisi arasinda elde edilen bu sonug; Durukan (1999),
Yilmaz vd. (2006), Ziigiil ve Sahin (2009), Sohail ve Hussain (2009), Ozer ve Kaya (2011) ve
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Vejzagic ve Zarafat (2013) tarafindan yapilan calismalarda elde edilen sonug ile benzerlik
gostermektedir.

Kurulan modelde yer alan diger bir bagimsiz degisken olan KUR ile GETIRI arasinda
ilgili donemde %1 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
s0z konusudur. Diger bir ifadeyle; doviz kuru oranindaki bir birimlik degisim, bankalarin
hisse senedi getiri oraninda 0.0142’lik bir artisa sebep olmaktadir. Déviz kuru ve hisse senedi
getirisi arasinda elde edilen bu sonug; Aggarwal (1981), Solnik (1987), Roll (1992),
Gay(2008), Ozer ve Kaya (2011), Altinbas ve Tombak (2011) ve Khan ve Zaman (2012)
tarafindan yapilan ¢aligsmalarda elde edilen sonug ile benzerlik gostermektedir. Buna karsin;
Kim (2003), Ziigiil ve Sahin (2009) ve Vejzagic ve Zarafat (2013) tarafindan yapilan
calismalarla ise farklilik gostermektedir. Modelde yer alan FINRISK ve ENF degiskenleri ile
GETIRI arasinda ise, istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski bulunamanustir.

7. SONUC

Bir menkul kiymet yatirim araci olan hisse senetlerine etki eden bir¢cok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler, isletme i¢i faktorleri kapsayan mikroekonomik faktorler ve
isletme dis1 faktorleri kapsayan makroekonomik faktorler olarak iki gruba ayrilabilir.

Hisse senedi getirilerine etki eden bu faktorlerin dogru bir sekilde bilinmesi ve analiz
edilmesi hem isletme yoneticileri, hem de yatirimcilar agisindan dnem tastyan bir konudur.
Isletme yoneticileri, hisse senetlerini etkiledigi diisiiniilen bu faktorleri dogru bir bigimde
analiz etmeyi ve bu analiz dogrultusunda gerekli planlamalar1 yaparak; isletme sahiplerini,
hissedarlar1 ve yatirimcilart memnun etmeyi hedeflemektedirler. Bunun sonucunda ise;
isletmenin borsada islem goren hisse senetlerine olan ilgiyi arttirip, isletmenin piyasa degerini
maksimum seviyeye c¢ikarmaya calisirlar. Yatirimcilar ise; hisse senetlerini etkileyen bu
faktorleri dogru bir bicimde analiz etmesi sonucunda, hangi isletmenin hisse senedine yatirim
yapacagma karar verir ve yaptigi bu yatirmdan maksimum getiri elde etmeyi
hedeflemektedirler.

Bu calismada; hisse senedi getirilerine etki ettigi diisiiniilen faktorlerden olan,
makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi arastirilmistir. 2008-2018
donemine ait aylik zaman serisini kapsayan ¢alismada; se¢ilen 5 makroekonomik faktoriin,
BIST de islem goren 13 bankanin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi panel veri regresyon
analiz yontemi kullanilarak arastirilmistir. Caligmada, bagimli degisken olarak BIST’de yer
alan 13 bankanin hisse senedi getirileri kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise; finansal
risk orani, politik risk orani, enflasyon orani, faiz orani1 ve doviz kuru gibi makroekonomik
faktorler kullanilmistir. Bu konu ile yapilmis Onceki ¢alismalara bakildigi zaman,
makroekonomik degisken olarak enflasyon orani, faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin
kullanildig: goriilmektedir. Bu ¢alismada ise, 6nceki ¢alismalarda bahsi gegen degiskenlere ek
olarak iilke bazinda ekonomik ve siyasal bir gosterge olan finansal ve politik risk degiskenleri

169



The Journal of Accounting and Finance- October/2020 (88): 155-174

de kullamilmistir. Bdylelikle, BIST’de yer alan bankalarin hisse senedi getirileri ile
Tiirkiye’deki finansal ve politik risk degiskenleri arasinda bir iliskinin olup olmadigi, iliski
var ise bu iliskinin diizeyi ve yonii ortaya konulmustur.

Calismada kullanilan degiskenlerden, politik risk ile BIST de yer alan bankalarin hisse
senedi getiri oranlar1 arasinda ilgili donemde, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Menkul kiymet piyasalarinda risk
ve getirinin dogru orantili oldugu sdylenebilir. Bu piyasalarda yapilan yatirnmin tagidigi risk
orani ne kadar fazla ise, o yatirrmdan beklenen getiri de o oranda fazla olacaktir. Bu ylizden,
politik riskte meydana gelecek artisin, hisse senedi getirilerini de arttiracagi yorumu
yapilabilir. Politik riskte meydana gelecek olan artiglar yatirim miktarlarini azaltsa da yapilan
yatirnmdan beklenen getiriyi arttiracaktir. Bu ylzden, politik riskte meydana gelecek olan
artigin, hisse senedi getirilerini arttiracagi sdylenebilir.

Faiz oran1 ve BIST’de yer alan bankalarin hisse senedi getiri oranlar1 arasinda, %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Baska bir ifadeyle; mevduat faiz oraninda meydana gelen bir birimlik degisim, hisse senedi
getiri oraninda 0.0071°lik bir azalisa sebep olmaktadir. . Finansal agidan bakildigi zaman, faiz
oraninda meydana gelecek artiglarda hisse senedine olan ilgi azalacak ve hisse senedi
getirilerinde bir diisiis olusacaktir. Faiz oranlarinda meydana gelecek diisiisler de ise bu
durumun tersi s6z konusu olacaktir. Bunun nedeni, menkul kiymet piyasalarinda hisse
senetlerine alternatif yatirim araci olarak gosterilebilecek, faiz getirisine sahip olan tahvil
piyasalarinin var olmasidir. Yatirimcilar, faiz oraninda meydana gelen artislar karsisinda hisse
senedi yatiriminin tasidigi riskleri iistlenmek istemeyip, ellerindeki hisse senetlerini gikararak
herhangi bir risk tagimayan tahvil piyasasina girmek isteyeceklerdir. Bu durumda, faiz
oranlarinda meydana gelen artiglar tahvil getirilerini de arttiracaktir. Boylelikle tahvile olan
ilgi artarken, hisse sentlerine olan ilgi azalacak ve hisse senetlerinin fiyat1 ve getirisi bu
durumdan olumsuz etkilenecektir.

Déviz kuru ile BIST de yer alan bankalarin hisse senedi getiri oranlar1 arasinda, %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Bagka bir ifadeyle; doviz kurunda meydana gelen bir birimlik degisim, hisse senedi getiri
oraninda 0.0142’lik bir artisa sebep olmaktadir. Déviz kurlarinda meydana gelen bir diisiis
sonucunda, tilkenin ulusal para birimi deger kazanacagindan dolay1, faiz oranlar1 da bu durum
karsisinda azalma egilimi gosterecektir. Boylelikle borsada islem goren hisse senetlerine olan
ilgi artacagindan dolayi, hisse senedi fiyat ve getirileri bu durumdan olumlu etkilenecektir.
Doviz kurlarinda meydana gelen bir artis hareketinde ise, bu durumun tersi s6z konusu
olacaktir. Bu yiizden, bu iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin negatif olmas1 beklenen bir
durumdur. Caligmada, bu iki degisken arasinda bulunan pozitif yonli iliskinin ¢alisilan sektor
ve ilgili donemin karakteristik 6zelliklerinden kaynaklandigi soylenebilir. Clinkii iilkemiz
borsasinda faaliyet gosteren bankalar yiiksek karlilik oranlarina sahip oldugundan dolayi, bu
bankalara ait olan hisse senedi getirilerinin doviz kurundaki degisimlerden ¢ok fazla
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etkilenmedigi sonucuna ulagilabilir. Ayrica yapilan ¢alismalarda, bu iki degisken arasindaki
iliskinin yonii hakkinda bir fikir birliginin olusmadig1 da sdylenebilir. Calismada kurulan
modelde yer alan, finansal risk ve enflasyon degiskenleri ile BIST’de yer alan bankalarin
hisse senedi getirileri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Gelecekte bu konu ile ilgili yapilacak calismalarda; farkli sektor, farkli degiskenler, farkl
zaman aralig1 ve farkli yontemler kullanilarak literatiire katki saglanabilir.
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1. GIRIS

Finans literatirinde onemli bir yere sahip olan risk ve getiri, piyasalarda menkul
kiymetlerin tagidig1 riskin ve getirinin belirlenmesi, yatirimcilarin yatirim tercihleri
yapabilmesi ve dogru kararlar alabilmesi i¢in énemlidir. Yatirim karar1 alirken yatirimcilar
getirinin minimum risk seviyesinde olmasinmi istemektedirler. Bundan dolayi, yatirimcilar
riskin gostergesi olan volatiliteyi takip etmektedirler. Bir menkul kiymette veya sektorde asiri
dalgalanma gozlemleyen yatirimci riskten kaginmak icin yeniden ¢esitlendirme yapmaktadir
(Koy ve Ekim, 2016:2). Pay senedi getirilerinde ortaya c¢ikan volatilite, risk yonetiminde
temel bir kavram olarak ifade edilmektedir. Ciinkii, finansal bir varligin riski, getirideki
degiskenlikten kaynaklanmaktadir (Atakan, 2009:49). Piyasa riskini 6l¢erken kullanilan riske
maruz deger modelinin birgogunda volatilite parametresi bulunmak ve bu parametre pay
senetlerinin fiyatlarindaki volatiliteyi gostermektedir. Risk ve volatilite arasindaki iliskiyi
genel olarak, volatilite ile riskin dogru orantili oldugu ve volatilitenin artmasinin riskte artisa
neden olacagi seklinde ifade edilmektedir (Mazibas, 2004:2-4). Bu iliski finans teorisinin
temel kurallarindan biri olarak dngoriilmektedir.

Volatilite, finansal varliklarinin getirisinin standart sapmasi ya da finansal varliklarin
fiyatlarinda ortaya c¢ikan ani inis veya ¢ikislar olarak ifade edilmektedir. Pay senedi
fiyatlarinda olusan volatilite likit bir borsa piyasasinin oldugunun gostergesidir. Borsa
volatilitesinin artmasi, borsada biiyiik miktarlarda kazanca veya zarara neden olmaktadir.
Yatirimeilar ise bu volatilitedeki artis1 6zkaynak yatirim riskinde bir artis olarak yorumlar ve
fonlarmmi1 daha az riski varliklara yatirirlar (Goudarzi ve Ramanarayanan, 2011:221). Engle
(1993), riskten hoslanmayan yatirimecilarin volatilitesinin artmas1 beklenen varliklara
yatirimlarini azaltarak portfoylerini diizenleyebilecegini ifade etmektedir. Pay senedi
getirilerindeki  volatilitelerin ortaya ¢ikmast ise yatirimcilara degerleme, portfoy
optimizasyonu, opsiyon fiyatlama ve risk yoOnetimi gibi konularda fayda saglamaktadir
(Kenourgios, vd. 2005:3).

Mandelbrot (1963), pay senedi getirilerindeki biiyiik degisimleri biiyiik degisimlerin,
kiigiik degisimleri kiigiikk degisimlerin izlemesini volatilite kiimelenmesi olarak agiklamistir
(Mandelbrot, 1963:408-409).

Finansal zaman serilerinde finansal piyasalarda volatilitenin tahmin edilmesi ve
modellenmesi, hem akademide hem de uygulamada {izerinde durulmasi gereken 6nemli bir
konudur. Bunun en 6nemli nedeni ise, volatilitedeki artisin risklerde artisa neden olmasidir
(Giir ve Ertugrul, 2012:54). Ayrica, volatilite veya riskteki artisin pay senedi getirilerini
etkiledigi de ongoriilmektedir.

Pay senetlerinin getirisi ile volatilite arasinda bir iligkinin oldugu literatiirdeki bir¢ok
calisma tarafindan ortaya konmustur. Ornegin; Pindyck (1984), 1970’lerde pay senedi
fiyatlarindaki diisiiniin biiyiik bir kisminin volatilitedeki artislardan kaynaklanan risk priminin
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artisina baglamaktadir. Calismalar genel olarak incelendiginde risk primleri ve oynaklik
arasinda dogrudan bir iliskinin oldugunu ifade edilmektedir (French vd. 1987:1).

Volatilite ve getirinin gliniimiiz finans teorisindeki artan 6nemi, degisen kovaryans ve
varyans modellemelerinin yapildig1 ekonometrik zaman serilerinin gelismesine yol agmuistir.
Ozellikle yiiksek frekansl giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismalarda dogrusal olmayan
kosullu varyans modellerinin kullanilmasinin  gerektigini ortaya konmustur (Atakan,
2009:49). Kosullu varyans degiskeni kullanilarak yapilan ilk volatilitenin modellenmesinde
kullanilan yontem Engle (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) modelidir. Bu model daha sonra Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modeli olarak ifade edilmistir.
Bollerslev (1986) ve Bollerslev vd. (1992) yillarindaki ¢alismalarinda pay senedi getirilerinin
volatilitesini incelemede kosullu heteroskedastisitiyi modellemek i¢in kullanilan en iyi
modelin ARCH ve GARCH tipi modeller oldugunu &ngormektedirler. Nelson (1991) ise
volatilite modellerini daha fazla gelistirmis ve Ussel GARCH (E-GARCH) modelini ortaya
koymustur. Bu volatilite modelleri tiimii kosullu varyans1 modellemektedir (Engle, 1993:75).

Bu calismada Borsa Istanbul Pay endeksinde yer alan BIST Sektor ve BIST Alt Sektor
Endeksindeki bazi sektorlerin getiri degerlerinin volatilitesi ARCH-GARCH yontemleri ile
modellenmektedir. Calismadaki BIST Sektor ve BIST Alt Sektér Endeksleri, Yildiz Pazar,
Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren firmalarin paylaridan olmaktadir
(BIST, 2019:6). Calismanin amaci, Alt Sektor Endekslerinden Sanayi sektorinln getiri
degerlerine uygulanan ARCH-GARCH modelleri ile en iyi volatilite modelinin belirlenmesi
ve bu sayede pay senetlerinin ortaya ¢ikan soklar karsisindaki davraniglart hakkinda bilgi
edinmek amaglanmaktadir. Bu kapsamda ¢alismanin girig boliimiinde pay senedi getirileri ve
volatilite hakkinda genel teorik bilgi verilmistir. Daha sonraki bdliimde farkli endekslerin
volatilite sonuglar1 yer almaktadir. Caligmanin ampirik kisminda arastirmanin amaci, yontemi
ve bulgularina yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Pay senedi getirilerinin volatilitesi finans literatiiriinde bir¢ok arastirmaci tarafindan
incelenmistir. Bu calismalarda farkli pay endeksleri belirlenerek bu endekslere kosullu
varyans volatilite modelleri ile analiz edilmistir. Volatilite modelleri ile yapilan ¢alismalar su
sekilde 6zetlenmektedir.

Choudhry, T. (1996) calismasinda 1987°deki Borsa ¢okiisiinden dnce ve sonra ortaya
cikan alt1 borsada volatilite, risk primi ve volatilite siirekliligini incelemistir. Calismasinda
Arjantin, Yunanistan, Hindistan, Meksika, Tayland ve Zimbabve’nin Ocak 1976-Agustos
1994 ay1 arasindaki aylik verilerini kullanarak GARCH modellerinde Ortalamadan GARCH
(GARCH-M) modelini test etmistir. Caligmasinin sonucunda 1987 Borsa ¢okiisiinden dnce ve
sonta ARCH parametrelerinde yani katsayilarinda, risk priminde ve volatilite kaliciliginin
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degisiklik gosterdigi tespit etmistir. Ancak bu degisikliklerin tekdiize degil bireysel pazarlar
arasinda degistigini ifade etmistir. Bu degisikliklerin {ilkelerin piyasaya yonelik
politikalarinin, yabanci vatandas ve sirketlerin yatirnmlarinin tesvik edilmesi vb. gibi diger
faktorlerden kaynaklaniyor olabilecegini ifade etmistir.

Gokge (2001) calismasinda BIST 100 Endeksinin 02.01.1989-31.12.1997 yillar
arsindaki giinliik getiri oranimi farkli kosullu varyans denklemleri kullanarak incelemistir.
Getiri denkleminin modellemesinde 6 farkli modeli farkli gecikme uzunluklari ile test etmis
ve en uygun volatilite modelinin GARCH (1,1) olduguna karar vermistir. Aym sekilde
Seviiktekin ve Nargelecenler (2006) ¢alismalarinda 23.10.1987-31.07.2006 tarihleri arasinda
IMKB 100 endeksinin getiri serisi i¢in en uygun volatilite modelinin GARCH (1,1) oldugunu
ifade etmislerdir.

Bahadur (2008), Nepal pay senedi piyasasinin oynakligint Temmuz 2003’ten Subat
2009’a kadar 1297 gozlem ve farkli tahminci ve oynaklik modelleri siniflarindan olusan
giinliik getiri serilerini kullanarak modellemistir. Calismasinin ampirik sonuglarinda, Nepal
pay senedi piyasasinda volatilite modellemesi i¢in en uygun modelin GARCH (1,1) oldugunu
belirmistir. Calismada zamanda degisen volatilitenin, yiiksek ve diisiik volatilite donemlerinin
kiimelenme egilimi ve Nepal pay senedi piyasasinda oynakligin yiiksek ve Ongoriilebilir
oldugunu ortaya koymustur.

Atakan (2009), 3.07.1987 ile 18.07.2008 tarihleri arasinda BIST-100 Bilesik
Endeksinin getiri volatilitesini ARCH-GARCH yontemleri ile modellemistir. Caligmasinda
ilk olarak ARCH etkisinin varligin1 sitnamigtir. Daha sonra en uygun ARCH tipi model se¢imi
icin farkli ARCH ve GARCH modellerini denemistir. Calismasinin sonucunda GARCH (1,1)
modelinin BIST-100 Bilesik endeksi getiri serisindeki volatiliteyi modellemede kullanilan en
iyi model olduguna ulasmistir. Kuzu (2018), BIST 100 Endeksinin 2001-2017/3 gunlik
kapanis degerleri farkli volatilite modelleri ile test etmistir. Calismasinin sonucunda
volatilitenin ortaya konmasinda en iyi sonu¢ veren modelin esit degerli otoregresif kosullu
degisen varyans modeli (TGARCH) modeli oldugunu tespit etmistir.

Ahmed ve Suliman (2011) Sudan’in ana borsasi olan Khartoum Borsasi’nin (KSE)
Ocak 2006’dan Kasim 2010’a kadarki giinliik getirilerinin volatilisini tahmin etmek icin
GARCH modelini kullanmiglardir. Caligmalarinin ampirik sonucunda volatilite ile beklenen
hisse senedi getirileri arasinda pozitif korelasyon olduguna ve KSE endeks getirisi serisi i¢in
risk priminin varhigina dair kanitlar sunmuslardir. Ayrica, Sudan Borsasi’nda 6rneklem
donemi boyunca endeks getirisi serisinin yiiksek oynakligin oldugunu agiklamiglardir.

Cabuk vd. (2011) galismalarinda 2004-2009 yillar1 arasinda BIST-100 Ulusal, Ulusal
Hizmet ve Ulusal Mali Endekslerinin getirileri kosullu varyans modelleri ile smanmistir.
Calismada ARCH, GARCH, EGARCH, Ortalamada ARCH (ARCH-M), GARCH-M ve
TGARCH modelleri kullanilmigtir. Farkli kosullu varyans modelleri ile yapilan testler
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sonucunda BIST-100, Hizmet ve Mali Endeksler icin en uygun modelin EGARCH (1,1)
modeli oldugunu tespit etmislerdir.

El Aal, (2011) 1 Ocak 1998-31 Aralik 2009 arasindaki Misir Borsasi Endekslerinden
EGX30, CIBC100 ve HFI endekslerinin getiri volatilitesini tahmin etmek igin 5 volatilite
modelinin performansini arastirmistir. Bu modeller, EWMA, ARCH, GARCH, GRJ-GARCH
ve EGARCH volatilite modellerinden olusmaktadir. Analizde kullanilan Misir Borsast
Endekslerinin getiri volatilitesinin tahmininde kullanilacak en i1yi modelin EGARCH modeli
oldugu sonucuna ulagmistir.

Giirsakal (2011), calismasinda BIST Ulusal 30 endeksinin giinliik getiri serisini
kullanarak GARCH modelleri ve varyans kirilmalarini incelemistir. Calismasinda 8 kirilma
noktalarina kukla degiskeni ekleyerek olusturdugu modelde volatilite kaliciliginin 6nemli
Ol¢iide azaldigini tespit etmistir.

Ugurlu vd. (2014) c¢alismalarinda Avrupa’nin Gelisen Ekonomilerindeki Borsalarinin
ve Turkiye Borsasinin GARCH modellerini kullanarak volatilitesini modellemislerdir.
Calismalarinda Bulgaristan (SOFIX), Cek Cumhuriyeti (PX), Polonya (WIG), Macaristan
(BUX) ve Tirkiye (XU100) vyiikselen finansal piyasalarimin pay senedi getirisini
kullanmiglardir. Calismalarinin sonucunda PX, BUX, WIG ve XU endekslerinde GARCH,
GRJ-GARCH ve EGARCH volatilite etkilerinin belirgin olduguna, SOFIX endeksinde ise
o6nemli bir GARCH etkisinin olmadigina ulasmislardir.

Banumathy and Azhagaiah (2015) 1 Ocak 2003’ten 31 Aralik 2012’ye kadar olan on
yillik donemde Hindistan Borsasi’ndaki NIFTY 50 Endeksinin giinliik kapanis fiyatlarindan
olusan zaman serisi verilerine dayanarak volatilite modelini ampirik olarak arastirmislardir.
Analizlerinde GARCH modellerini kullanmiglardir. Calismada Akaike Bilgi Kriterleri ve
Schwarz Bilgi Kriterleri’ne gore volatilitenin yakalanmasi i¢in en uygun modeller GARCH
(1,1) ve TGARCH (1,1) modelleri oldugunu tespit etmislerdir. Calismada ayrica GARCH-M
(1,1) modeline gore pozitif ve 6nemsiz bir risk primi olduguna dair kanitlar sunmuslardr.

Koy ve Ekim (2016), 2011-2014 yillar1 arasinda BIST Banka, BIST Hizmet, BIST
Smai ve BIST Ticaret endekslerinin gilinlik kapanig fiyatlarinin  volatilitelerini
incelemislerdir. Bu kapsamda GARCH modellerinden GARCH, EGARCH ve TGARCH
modellerini kullaniglardir. Calismanin bulgularinda sektdr endekslerinin farkli ARMA (p,q)
diizeyinde olduklar1 ve ARCH etkisinin yani volatilitenin olduguna ulagsmislardir. Ayrica,
Sinai, Ticaret ve Hizmet endekslerinde GARCH ve EGARCH modellerinin anlamli oldugu
tespit edilirken, Banka endeksinde sadece GARCH modeli anlamli oldugu tespit edilmistir.

Yildiz (2016) 05.01.2000-09.12.2015 tarihleri arasindaki BIST Hizmet, BIST Mali ve
BIST Sinai endeks getirilerinin volatilite modellemeleri ve hangi modelin daha basarili
olduguna iligkin testler yapmistir. Arastirma sonucunda, Mali ve Sinai endeksinde en uygun
volatilite modelinin TGARCH (1,1), Hizmet endeksi getirileri i¢in en uygun volatilite
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modelinin CGARCH (1,1) olduguna ulagsmistir. Ayn1 zamanda, volatilite {izerindeki soklarin
asimetrikligini belirleyen EGARCH modelinin sonucunda 3 endeks getiri serileri iizerinde
kaldirag etkisinin oldugunu belirlemistir.

Wasudevan ve Vetrivel, (2016) calismalarinda 1 Temmuz 1997- 31 Aralik 2015
tarihleri arasinda Hindistan pay senedi piyasasinin BSE-SENSEX Endeksinin ginluk getiri
degerlerinin volatilitelerini modellemis ve ongoriilmemislerdir. Calismalarinda GARCH (1,1),
EGARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) modellerini tahmin etmislerdir. Arastirmalarinin
sonucunda EGARCH (1,1) modelinin BSE-SENSEX Endeksinin getirilerinin kosullu varyans
tahmininde daha iyi performans gosterdigine ulasmislardir.

Yaprakli vd. (2018) calismalarinda BIST Sehir endekslerinin volatiliteleri
modellemislerdir. Calismalarinda GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerini
kullanmiglardir. Yaptiklar1 analiz sonucunda Antalya sehir endeksinin volatilitesinin
dl¢iilmesinden GARCH (1,1); Adana, Ankara ve Izmir sehir endekslerinin volatilitesinin
dl¢iilmesinde TGARCH (1,1); Balikesir, Bursa, Istanbul, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag sehir
endekslerinin volatilitelerinin 6l¢iilmesinde EGARCH modelinin en uygun oynaklik
modelleri olduguna ulagmislardir.

Kamiglh ve Sevil (2018) ¢alismasinda 02.01.1997-24.03.2015 tarihleri arasinda Gida
icecek, Orman, Kagit Basim, Kimya, Petrol, Plastik, Metal Ana, Metal Egya, Makine, Tas,
Toprak, Tekstil Deri, Elektrik, Iletisim, Spor, Ticaret, Turizm, Ulastirma, Banka, Finansal
Kiralama Faktoring Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Holding ve Yatirim ve Sigorta alt sektor
endekslerinin giinliik getirilerini kullanarak krizlerin ve farkli tipteki soklarin volatilite
yayilimlar1 lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Degisen volatilite iligkilerini test etmek igin
ilk olarak sabit kosullu korelasyon testi daha sonra ise DCC-GARCH (1,1) analizi
kullanilmigtir. Analizler sonucunda yasanan krizler sonrasinda sektor endeks getirileri
arasinda kosullu korelasyon yapisinin degistigine ulasmistir. Ayrica, 2001, 2008 krizlerinin
yasandigi dénemlerde alt sektorlerin getirileri volatilite iliskilerinden daha fazla etkiledikleri

goriilmiistiir.
3. ARASTIRMANIN AMACI VE VERI SETI

Bu calismanin amaci, BIST Imalat Sektdrii icerisinde yer alan alt sektdrler
endekslerinin pay senedi getiri volatilitesini tahmin etmektir. Caligmada imalat sanayisinin alt
sektorlerinin toplu olarak se¢ilmesinin nedeni daha once boyle bir ¢aligmaya rastlanilmamis
olmasi ve alt sektor bazinda endeksin pay senedi getirilerinin volatilitesi tahmin etmektir. Bu
kapsamda, 1997:01-2019:07 tarihleri arasinda BIST Imalat alt sektorlerinde yer alan Gida ve
Icecek (XGIDA), Kimya, Petrol ve Plastik (XKMYA), Metal, Esya ve Makine (XMESY),
Orman, Kagit ve Basim (XKAGT), Tas ve Toprak (XTAST) ve Tekstil ve Deri (XTEKS)
sektorlerinin pay senedi getiri volatilitesi kosullu degisen varyans ve genellestirilmis kosullu
degisen varyans (ARCH-GARCH) modelleri ile tahminler yapilmig ve en iyi sonucu veren
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volatilite modeli ekonometrik olarak incelenmistir. Calismada Imalat Sanayi alt sektdrlerinde
Ana Metal Sanayi endeksinin pay senedi getirileri volatilite tahminleri anlamsiz ¢iktigindan
dolay1 calisma dis1 birakilmistir. Calisma da kullanilan veri setleri Borsa Istanbul’un resmi
internet sitesi www.borsaistanbul.com’dan sayfasindan temin edilmistir.

Calismada kullanilan endekslerin pay senedi getirilerinin volatilite tahminleri
yapilirken endekslerin logaritmik pay senedi getirileri asagidaki modelle hesaplanmustir:

r, = 100 = [lng(%)]

Logaritmik denklemde r. endeksin t anindaki logaritmik getirisini ve P, endeksin
kapanig fiyatin1 ifade etmektedir. Calismada kullanilan sektér endeksleri Tablo 1’°deki gibi
ifade edilmektedir.

Tablo 1. BIST Alt Sektorler ve Gosterimleri

Sektdr Endeksi Sembol
Gida ve Igecek Sektorii XGIDA
Kimya, Petrol ve Plastik Sektori XKMYA
Metal Esya ve Makine Sektorii XMESY
Orman, Kagit ve Basim Sektorii XKAGT
Tas ve Toprak Sektorii XTAST
Tekstil ve Deri Sektoru XTEKS

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Finansal varlik getirilerinin en 6nemli 6zelliklerinden biri volatilite kiimelenmesidir.
Ciinkii, finansal varlik getirilerinde meydana gelen biiylik degisimleri biiyiikk degisimlerin,
kiigiik degisimleri ise kiiciik degisimlerin izledigine ulasilmistir. Finansal piyasalarda olusan
bu duruma ise volatilite kiimelenmesi ismi verilmektedir (Mandelbrot, 1963:411). Bu sekilde
ortaya ¢ikan volatilite kiimelenmelerini en iyi modelleyen yontemler ise otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) ve Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
modelleridir. Bu modeller ARCH, GARCH, ARCH-M, GARCH-M, EGARCH ve
GRJGARCH seklinde siralanmaktadir.

Kosullu degen varyans (ARCH) modeli ilk kez Engle (1982) tarafindan agiklanmstir.
Engle (1982), kosulsuz varyansin sabit iken kosullu varyansin zamana bagli olmasi
durumunda, hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu oldugunu belirlemektedir. Ayni
zamanda, kosullu ortalama ve varyansin ayri ayri modellenmesinin miimkiin olabilecegini
ifade etmektedir (Engle, 1982:988).

Engle (1982), ARCH regresyon modelini asagidaki gibi hesaplamustir:

"
=

h,=ay+a;es_; +-+ Ap€i
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ARCH modelinin ¢esitli kisitlar1 bulunmaktadir. Bu kisitlardan ilki; hata terimlerinin
gecikme sayisinin (p) nasil belirlenecegidir. Ikincisi, gecikme sayis1t modeldeki bagimlilig:
ifade ettiginden dolay1 ¢ok yiiksek p sayisinin modelin verimliligini azaltmasidir. Ugiinciisii,
modelde yer alan katsayilarin (o) negatif olmamasi kosulunun g6z ardi edilmesidir.
Dordiinciisii, modelin negatif ve pozitif soklara ayni derecede tepki vermesidir (Brooks,
2008:391-392).

Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modeli Bollerslev
(1986) tarafindan gelistirilmistir. GARCH modelinde kosullu varyansin kendi gecikme degeri
kurulan modele dahil edilir. Bu model ARCH modeline gdre volatilitiyi daha iyi tahmin
etmektedir. Ayrica, hatalarin sonsuz sayida karelerinin gecilmis degerlerini modele dahil
ederek avantaj saglamaktadir (Sarikovanlik, vd. 2019:151). GARCH modeli asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Cil, 2018:439):

2 _ i 2 q 2
g, = g +Ei:1fxi'5'r—i + E_,':ijg_;'at—j

GARCH modelinin kisitlar1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki, model tahmin edilirken
katsayilarin negatif olmama kosulu ihmal edilmektedir. Ikincisi, kaldirac etkisini dikkate
almamaktadir. Kosullu ortalama ve kosullu varyans arasinda dogrusal bir iliski kuramamakta
ve volatilitedeki asimetriyi dikkate almamaktadir (Sarikovanlik, vd. 2019:151).

Ortalamada ARCH (ARCH-M) modeli Engle vd. (1987) tarafindan gelistirilmistir. Bu
modelde volatilitenin 6l¢iisii kosullu varyans, ARCH siireglerinin ortalama denkleminde yer
almakta ve bdylece kosullu varyans ortalamay1 etkilemektedir. ARCH-M modelinin ortalama
denkleminde kosullu standart sapma yer almaktadir (Cil, 2018:446).

ARCH-M volatilite yontemi i¢in kurulan model su sekilde hesaplanmaktadir (Engle,
vd., 1987:395):

7 _ v 2
h; =ay + r:‘:125:1 WiE_i

Ortalamada GARCH (GARCH-M), ARCH-M modeli gibi volatilitenin dl¢usi kosullu
varyans GARCH siireglerinin ortalama denkleminde yer almakta ve bundan dolayi, kosullu
varyans ortalamay1 etkilemektedir. Ayrica, finansal bir varligin getirisi varligin volatilitesine
bagli ise, bu durumu modellemek i¢in kullanilan modellerden birisi de GARCH-M modelidir.
Bu model ilk kez Bollerslev (1987) ¢alismasinda ortaya konmustur. GARCH-M modelinin
denklemi asagidaki gibi gdsterilmektedir (Cil, 2018:447):

2 — i 2 q 2 2
g, = ty + z‘:1fxi£r—f + Zi:1ﬁiﬂr—i Erm[ﬂrfxr]

a2 kosullu varyansi, £;_; hata karelerinin gegmis davranisim ifade etmektedir. Ayrica,
ay, a; ve f3; katsayilarinin pozitif olmasi gerekmektedir.
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ARCH-M ve GARCH-M modelleri ARCH ve GARCH modeline gore bazi avantajlar
saglamaktadir. Bu avantajlardan ilki, zamana gore degisen risk priminin dikkate alinmasini
saglamaktadir. Ikincisi, zamana gore degisen risk priminin dinamik yapisii yansitan deger ile
beklenen getiri ve volatilite Ol¢iisii arasinda temel degis-tokus iliskisini tanimlamaktadir (Cil,

2018:448).

Ussel GARCH (EGARCH) modeli ARMA(p,q) modelinin kisitlanmis hali olan ve
volatilite lizerindeki soklarin etkisinin asimetrik olarak gostermektedir. Bu model Nelson
(1991) tarafindan gelistirilmistir (Cabuk, vd. 2011:7). Ayrica, bu model kaldira¢ etkisini
dikkate almaktadir. EGARCH modeli, kosullu varyansin hata terimleri ve kosullu standart
sapmaya ait igaretleri ve biiylikliikleri icermektedir.

EGARCH modeli asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yaprakli, vd. 2017:75):

iﬂ,ﬂf =a,+ Z?:l JB_;' 1H(Ur2—}'j + E?=1 a; ﬁ‘ + Zf:l ¥i P

Ep_
Fr—i
Yukaridaki modelde asimetrik oynakligin varligi (¥;) parametresi istatistiksel olarak

anlamli olmas1 gerekmektedir. Eger ¥; degeri sifirdan kiigiik olmas1 asimetrik etkinin oldugu
seklinde agiklanmaktadir (Yildiz, 2016:91).

Gloster vd. (1993) calismalarinda GRJIGARCH modelini gelistirmiglerdir. Bu model
ayrica TARCH modeli olarak da ifade edilmektedir. GRIGARCH modeli GARCH modelinin
basit bir uzantisi olarak tanimlanmaktadir (Sarikovanlik, 2019:152). GRJIGARCH modeli
serilerde ortaya ¢ikan olumlu ve olumsuz soklarin volatilite iizerindeki etkisi farkli olan ve
volatilitede asimetrikligi dikkate alan esit degerli ARCH modelidir (Cabuk, vd. 2011:9)

GJRARCH modelinin kosullu varyans denklemi asagidaki gibidir (Cil, 2018:454):
ﬂf =ty + Z?:l JE:' Cr:z—l + Ejzj_(a_;l'grz—j + ¥; D_;'}t—}'sfz—}':]

Yukaridaki denklemde, eger £,_, sifirdan kiiciik ise D._4=1, £,_, sifira esit veya
biylksek D,_,=0dur.

S. ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin ampirik kisminda ilk olarak serilerin tanimlayici istatistiklerine yer
verilmistir. Tanimlayici istatistikleri belirlenen serilerin duraganligini test etmek i¢in birim
kok analizi yapilmistir. Ardindan zaman serisinin dinamik yapisinin uygun bigimde
tanimlanmasi i¢in otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) modelleri kullanilmaktadir.
Ancak, bazi durumlarda ¢ok sayida parametre tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu durumlar
icin, otoregresif hareketli ortalama modeli ARMA (p,q) kullanilmasi Onerilmektedir. Bu
calismada da pay senedi getirileri ¢ok fazla oldugu icin ARMA (p,q) kullanilarak bir ARMA
modeli elde edilmistir. ARMA testi sonrasi serilerde kosullu degisen varyans yani ARCH
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sorununun var olup olmadigini test etmek i¢in bir Lagrance ¢arpani (LM) testi kullanilmastir.
Bu test Engle (1982) tarafindan Onerilmistir. Kosullu degisen varyans lagrange g¢arpani
(ARCH-LM) ifade edilmektedir.Bu test ile pay senedi getirilerinde Daha sonra ise pay senedi
getirileri volatilite modellerini belirlemek igin farki ARCH-GARCH modelleri analiz
edilmistir.

Tablo 2. BIST Sektor Getiri Endekslerinin Tanimlayici Istatistikleri incelenmistir.

GOZLEM MINIMUM MAKSIMUM | ORTALAMA STANDART

SAYISI SAPMA
XGIDA 257 1850.590 189855.8 78398.99 61911.18
XKMYA 257 2166.520 358319.4 82143.18 91517.54
XMESY 257 1934.440 308581.5 87833.74 90418.41
XKAGT 257 2166.700 87302.12 37984.65 22150.20
XTAST 257 1975.200 233835.9 92092.38 67357.18
XTEKS 257 980.9900 57885.88 14000.39 12271.63

Calismada analizi yapilan sektor endeks getirileri Ocak 1997-Temmuz 2019 tarihleri
arasinda 257 gozlemden olusmaktadir. Tablo 2’nin sonuglarina gore serilerden minimum
degeri en diisiik olan sektoriin tekstil ve deri olduguna, maksimum degerin en yiiksek oldugu
sektoriin kimya, petrol ve plastik sektdrii olduguna ulasilmistir. Ortalamanin en yiiksek
oldugu sektor tas ve toprak en diisiik oldugu sektor tekstildir. Standart sapmanin ise en yiiksek
oldugu sektdr kimya, petrol ve plastik en diisiik oldugu sektor tekstildir.

GIDA KiMYA METAL ESYA

LA i s e e A AL Akl s e A A b s
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

TAS VE TOPRAK TEKSTIL

LB R e A A A St S A A N s LRER S R AR L At L LA AL AR A L S AR LA A AR L s i A AL AR R A R S R A
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 9% 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Sekil 1. BIST Sektdr Endeksleri’ne ait getiri serilerinin oynakliklari

Sekil 1°de goriildiigli gibi sektoér endekslerinin getiri degerleri bazi donemlerde
yiikselirken, bazi donemlerde diismektedir, istikrarli bir seyir izlememektedir. Ayrica,
getirilerde ortaya ¢ikan biiylik degisimleri biiyiik, kiiciik degisimleri kii¢iik hareketlerin
olmas1 oynaklik kiimelenmesinin oldugunu gdstermektedir. Diger bir ifadeyle; gida ve icecek,
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kimya, petrol ve plastik, metal esya ve makine, orman kagit ve basim, tas ve toprak ve tekstil
ve deri sektdrlerinin baz1 donemlerde volatilitenin oldugu goriilmektedir.

Serilerin volatilitesi incelenmeden 6nce serilerin duragan olup olmadigini tespit etmek
icin ilk olarak birim kok analizi yapilmstir. Birim kok analizlerinden ADF birim kok testinin
sonuclar1 Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. ADF Birim Kok Sonuglari

Duizeyde Birinci Fark
Sabit ve Trendli Sabit
T-ISTATISTIGI OLASILIK T-ISTATISTIGI OLASILIK
DEGERI DEGERI
XGIDA -2.6489 0.2591 -18.0663* 0.0000
XKMYA 0.2381 0.9982 -4.4631* 0.0003
XMESY -1.3815 0.8643 -16.8971* 0.0000
XKAGT -1.3344 0.6139 -17.7734* 0.0000
XTAST -0.9550 0.7693 -14.3644* 0.0000
XTEKS -1.0179 0.9386 -16.3157* 0.0000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok tablo sonuclarina gore biitlin serilerin diizeyde duragan olmadiklar1 ancak
birinci farklar1 alindiginda duragan olduklarina ulasilmistir. Diger bir ifadeyle, serilerin I(1)
oldugu tespit edilmistir.

Serilerin duraganligi test edildikten sonra, endekslere ait uygun modelin tespit
edilmesi i¢in otoregresif hareketli ortalama (ARMA (p,q)) modelleri kullanilmistir. Zaman
serisinin temelini olugturan ARMA (p,q) modeli, otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA)
bilesenlerinden olusan bir siirectir. Bu siire¢ asagidaki gibi modellenmektedir (Cil, 2018:240):

=yt E?=1 @7 T & — Z_ll;ui":l E}'Er—j

Bu modelin istatistik sonuglar1 asagidaki Tablo 4’de 6zetlenmistir.

Tablo 4. BIST Sektor Endeks Getirilerinin ARMA Model Se¢imi Sonuglari

Katsay1 Standart Hata | T-Istatistigi Olasilik

XGIDA C 1.6437* 0.5918 27771 0.0059
AR (2) -0.9998* 0.0004 -2673.53 0.0000

MA (3) -0.9372* 0.0028 -1103.13 0.0013

XKMYA C 1.7674* 0.6677 2.6467 0.0086
AR (2) -0.9700* 0.0095 -101.958 0.0000

MA (2) 0.9853* 0.0057 170.6502 0.0000

XMESY C 1.7802*** 0.8587 2.0729 0.0392
AR (2) -0.6740* 0.2306 -2.9222 0.0038

MA (2) 0.1185* 0.0471 25116 0.0126

XKAGT C 1.2054 0.7854 1.5348 0.1261
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AR (2) -0.9415* 0.0365 -25.7899 0.0000
MA (2) 0.9981* 0.3379 2.9537 0.0034
XTAST C 1.9162* 0.6471 2.9611 0.0034
AR (2) -1.0229* 0.2502 -4.0881 0.0001
MA (2) 1.2150* 0.2383 5.0965 0.0000
XTEKS C 1.3033*** 0.7501 1.7374 0.0835
AR (2) -0.9722* 0.0185 -52.2723 0.0000
MA (2) 0.9744* 0.0411 23.7034 0.0000

Not: * ve *** sirasiyla %1 ve 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

En uygun volatilite modelini segmek i¢in yapilan ARMA(p,q) otoregresif hareketli
ortalama slrecinde modelin homojen bolumini ifade eden p gecikmeleri ve hareketli
ortalama kismui ise q gecikmeleri icermektedir. Buna gore gida ve icecek sektdriiniin getirileri
icin en uygun gecikme modelinin ARMA (2,3), kimya petrol ve plastik sektorl i¢in en uygun
gecikme modelinin ARMA (2,2), metal esya ve makine icin ARMA (2,2), orman kagit ve
basim sektorii i¢in, ARMA (2,2), tas ve toprak sektorii igin, ARMA (2,2), tekstil ve deri igin
ise en uygun gecikmenin ARMA (2,2) olarak modellendigi tespit edilmistir.

Her sektor icin belirlenen ARMA modellerinden sonra bu modellere ARCH-LM testi
uygulanarak ARCH etkisinin olup olmadig: test edilmistir. ARCH-LM testi i¢in kurulan

modelin hipotez sinamasi su sekildedir.

H,: Kurulan Modelde ARCH etkisi Yoktur.

Kurulan sifir hipotezi dikkate alinarak her sektor ic¢in kurulan ARMA (p.,q)
modellerinin ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 5. ARCH-LM Testi Sonuglari

F istatistigi Olasihk F Gozlemlenen R2 | Olasihk Ki-Kare
XGIDA 5.2332** 0.0230 5.1679** 0.0230
XKMYA 3.7111** 0.0552 3.6865** 0.0549
XMESY 12.64726* 0.0004 12.1422* 0.0005
XKAGT 4.6169** 0.0326 4.5702** 0.0325
XTAST 7.1427* 0.0080 6.9976* 0.0082
XTEKS 4.2863** 0.0394 4.2484** 0.0393

Not: * ve** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ARCH-LM testi ile her endeks igin otoregresif hareketli ortalama siireci ARMA(p,q)
modelinde kosullu degisken varyans etkisinin olup olmadigini arastirma i¢in ARCH-LM testi
kullanilmigtir. Bu test i¢in kurulan sifir hipotezi su sekildedir:

Hy: ARCH etkisi yoktur

Yapilan testlerde olasilik degerlerinin %10’un altinda olmasi endekslerde ARCH-LM
etkisinin oldugu sonucunu vermektedir. Diger bir ifadeyle, sifir hipotezi reddedilmistir.
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Her sektor icin serilerin ARCH, GARCH, ARCH-M, GARCH-M E-GARCH ve
GRJGARCH modelleri uygulanarak volatiliteyi agiklayan en uygun varyans modeli
secilmistir.

Gida ve icecek sektdriiniin volatilitesinin agiklayan en uygun varyans modeli i¢in
yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6. XGIDA Endeks Getirilerinin ARCH (1), GARCH (1,1), ARCH-M (1) GARCH-M
(1), EGARCH (1,1) ve GRIGARCH (1,1) Modelleri

ARCH (1) GARCH ARCH-M GARCH-M EGARCH | GRJGARCH
1.1 ) 1.1 1,1 1.1
Ortalama Denklem
Sabit 1.1965** 1.2070* -2.0934 -0.9542 1.1389* -4.6284**
(0.0312) (0.0067) (0.4236) (0.6202) (0.0044) (0.0429)
AR(1) -0.7394* 0.3033* 0.2330* 0.1005* 0.0956* -0.7855*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AR(2) -0.6752* -0.8302* -0.8357* -0.8212* -0.8288* -0.9206*
(0.0008) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(1) 0.5660* -0.4610* -0.4886* -0.2327* -0.2142* 0.6674*
(0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0005) (0.0000) (0.0000)
MA(2) 0.6041* 1.0365* 1.0515* 1.0090* 1.0088* 0.9199*
(0.0020) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(3) -0.3550* -0.1642* -0.2304** -0.1829* -0.1577* -0.0920
(0.0045) (0.0000) (0.0156) (0.0041) (0.0029) (0.1094)
GARCH 0.4035 0.2979
Ort (0.2054) (0.2707)
VARYANS DENKLEMIi
a, 70.5688* 1.0880* 47.7802* 0.7149 0.0253 0.5987
(0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.2496) (0.3539) (0.1630)
o, 0.2276* 0.0444* 0.3744* 0.0223 0.0399 0.0416*
(0.0005) (0.0000) (0.0000) (0.2502) (0.2253) (0.0026)
¥, 0.0551** 0.9913*
(0.0280) (0.0000)
B 1 1.0162* 1.0013* 1.0000* 0.0754**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0440)
AlC 7.3629 6.9639 7.1338 7.0056 7.0055 6.9966
SIC 7.4879 7.1220 7.2775 7.1637 7.1637 7.1691
ARCH-LM 2.1508 1.8901 0.0852 0.7499 0.0139 1.5000
(0.1425) (0.1692) (0.7703) (0.3865) (0.9060) (0.2207)

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da gida ve icecek sektoriinde volatiliteyi tahmin etmek i¢in kullanilan ARCH
(1), GARCH (1,1) ARCH-M (1), GARCH-M (1,1), EGARCH (1,1) ve GRJIGARCH (1,1)
modelleri kullanilmigtir. Bu modellerin kosullu ortalama denklemlerinde AR(1)+AR(2)<1 ve
MA(1)+MA(2)+MA(3)<1 olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle, kosullu varyans
denkleminde aym tiirden parametrelerin toplaminin 1’den kii¢iik olma kosulu saglanmustir.
Kurulan volatilite modellerinde ARCH (a) ve GARCH (B) parametrelerinin katsayilar1 pozitif
ve anlamli oldugundan dolay: tiim endeks getirilerinin hem ARCH hem de GARCH etkisine
sahip olduklarini sonucuna ulastirmistir. Bu sonug biitiin endeks getirilerinde soklarin ve bir
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onceki donem volatilitenin cari donem volatilitesi {izerinde etkisi oldugunu ifade etmektedir.
ARCH-LM test sonucuna gore tiim modellerde kosullu varyans probleminin ortadan kalktig1
gortlmektedir. Tablodaki AIC ve SIC kriterlerinin en diisiik oldugu ve en uygun modelin
GARCH (1,1) oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle, gida ve icecek sektorii getiri
serisindeki volatiliteyi modellemede kullanilan en uygun modelin GARCH (1,1) modeli
oldugu tespit edilmistir.

GARCH (1,1) modelinde tiim katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir ve modelin
gerektirdigi pozitif olma sart1 saglanmistir. Ayrica, ARCH-LM testi sonucunda kosullu
varyans etkisinin bertaraf edildigi goriilmektedir.

Tablo 7. XKMYA Endeks Getirilerinin ARCH (1), GARCH (1,1), ARCH-M (1) GARCH-M
(1), EGARCH (1,1) ve GRIGARCH (1,1) Modelleri

ARCH (1) GARCH ARCH-M GARCH-M EGARCH | GRJGARCH
11) ) 11 1.3) 11
Ortalama Denklem
Sabit 1.5688* 1.8574* 5.0487** 1.7190 1.5570* 2.0070*
(0.0000) (0.0001) (0.0534) (0.2086) (0.0000) (0.0000)
AR(1) 0.1134 -0.7671 1.5362* -0.8992* -0.0823* -0.9100*
(0.1204) (0.4411) (0.0000) (0.0000) (0.0062) (0.0000)
AR(2) 0.6609* 0.0586 -0.8021* -0.9530* 0.8345* -0.9621*
(0.0000) (0.9471) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(1) -0.1076* 0.7559 -1.5533* 0.8941* -0.0076* 0.9028*
(0.0113) (0.4467) (0.0000) (0.0000) (0.0010) (0.0000)
MA(2) -0.8871* -0.1352 0.8544* 0.9872* -0.9880* 0.9872*
(0.0000) (0.8831) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GARCH -0.3443 0.0194
Ort (0.1991) (0.9145)
VARYANS DENKLEMi
a, 78.0624* 1.2918 61.8892* 1.2738 0.0619*** 1.2009
(0.0000) (0.1770) (0.0000) (0.1949) (0.0666) (0.3065)
o, 0.5402* 0.0672** 0.5444* 0.0724** 0.0569 0.0471
(0.0004) (0.0345) (0.0000) (0.0217) (0.1744) (0.4668)
¥y 0.0827* 0.0286
(0.0039) (0.7044)
B 1 0.9056* 0.9007* 0.9946* 0.9124*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AIC 7.5297 7.2835 7.4841 7.2546 7.1740 7.2437
SIC 7.6408 7.4224 7.5952 7.4074 7.3129 7.3687
ARCH-LM 0.0950 0.8287 0.5445 0.7285 0.1066 0.6167
(0.7579) (0.3626) (0.4605) (0.3953) (0.7440) (0.4323)

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Kimya, petrol ve plastik sektérii i¢cin kurulan 6 modelin kosullu ortalama
denklemlerinin AR(1) +AR(2)<1 ve MA(1)+MA(2)<I oldugundan ayni tiirden parametrelerin
toplamimin 1°’den kiiciik olma kosulu saglanmistir. Volatilite modellerinde ARCH(a)) ve
GARCH(P) katsayilarinin pozitif ve anlamli olmasi tiim endeks getirilerinde ARCH ve
GARCH etkisinin oldugunu ifade etmektedir. AIC ve SIC Kkriterlerine gore volatilite
modellerinden en uygun modelin EGARCH (1,1) modeli olduguna ulasilmistir. Ayrica,
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yapilan ARCH-LM testi sonucunda tiim modellerde kosullu varyans etkisinin ortadan kalktig:
gorulmektedir.

E-GARCH (1,1) modelinde tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir ve modelde
kosullu varyans etkisi s6z konusu degildir. Kimya, petrol ve plastik sektorii icin kurulan
modelde y katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi volatilite iizerinde etkilerin
asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Katsayinin pozitif olmasi ise kaldirag etkisinin oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, E-GARCH (1,1) modelinin kimya, petrol ve plastik
sektorii getiri serisindeki degiskenligi modellemede kullanilabilecek en uygun model oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 8. XMESY Endeks Getirilerinin ARCH (1), GARCH (1,1), ARCH-M (1) GARCH-M
(1), EGARCH (1,1) ve GRIGARCH (1,1) Modelleri

ARCH (1) GARCH ARCH-M GARCH-M EGARCH | GRJGARCH
(11) 1) (11 (1.1) (11
Ortalama Denklem
Sabit 1.7364** 1.4908* 1.1495 0.0573 1.3773* 1.1032**
(0.0536) (0.0032) (0.6129) (0.9601) (0.0002) (0.0206)
AR(1) -0.2819* -0.4018 -0.2843* -0.9911* -0.9904* -1.9026*
(0.0000) (0.6901) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AR(2) -0.8922* 0.4115 -0.0887* -0.9746* -0.9717* -0.9265*
(0.0000) (0.6298) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(1) 0.3141* 0.4430 0.3163* 1.0196* 1.0187* 1.9566*
(0.0000) (0.6621) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(2) 0.9900* -0.4112 0.9901* 0.9897* 0.9899* 0.9780*
(0.0000) (0.6424) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GARCH 0.0611 0.2022
Ort (0.7783) (0.1529)
Varyans Denklemi
a, 103.0026* 1.6522 76.7934* 1.6110 0.0186 0.8394
(0.0000) (0.2587) (0.0000) (0.2211) (0.5934) (0.4169)
a, 0.4050* 0.1270* 0.5208* 0.1196* 0.0497 0.0295
(0.0017) (0.0093) (0.0002) (0.0138) (0.2078) (0.5427)
¥ -0.1248* 0.1564**
(0.0008) (0.0449)
B, 0.8543* 0.8667* 1.0022* 0.8865*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AIC 7.6921 7.4956 7.6780 7.4335 7.3815 7.4498
SIC 7.7893 7.6206 7.7891 7.5724 7.5065 7.5748
ARCH-LM 0.0625 0.6081 0.6841 0.6198 1.9558 0.0971
(0.8026) (0.4355) (0.4089) (0.4311) (0.1640) (0.7552)

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8’deki sonuglara gore kosullu ortalama denklemlerinde AR(1)+AR(2)<1 ve
MA(1)+MA(2)<1 sonucuna ulasilmasi ayn tiirden parametrelerin 1’den kiiciik olmasi sartini
sagladigim1  gostermektedir. Tim modellerde ARCH (a) ve GARCH (B) parametre
katsayilarinin pozitif ve anlamli olmasi ARCH ve GARCH etkisinin oldugunu ifade
etmektedir. ARCH-LM testi sonucunda kosullu varyans probleminin ortadan kalktigi
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gorulmektedir. AIC ve SIC kriterleri ise en uygun volatilite modelinin EGARCH (1,1) modeli
oldugunu gostermektedir.

Metal esya ve makine sektdriinde en iyi volatilite modelinin E-GARCH (1,1) oldugu
belirlenmis ve katsayilarinin anlamli olduguna ulagilmistir. Ayrica, ARCH-LM testi kosullu
varyans sorununun olmadigimi gostermektedir. E-GARCH (1,1) modelinde y katsayisinin
anlamli olmasi volatilite iizerindeki etkilerin asimetrik oldugunu ifade ederken katsayisinin
negatif olmasi kaldirag etkisinin olmadigimi gostermektedir. Bu durum, E-GARCH (1,1)
modelinin metal esya ve makine sektorii endeks getiri serisindeki volatiliteyi modellemede
kullanilabilecek en uygun model oldugu tespit edilmistir. Ayrica, metal esya ve makine
sektoriindeki olumsuz soklarin olumlu soklara gore daha fazla volatiliteye sebep oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 9. XKAGT Endeks Getirilerinin ARCH (1), GARCH (1,1), ARCH-M (1) GARCH-M
(1), EGARCH (1,1) ve GRIGARCH (1,1) Modelleri

ARCH (1) GARCH ARCH-M GARCH-M EGARCH | GRJGARCH
1,1) @) 1,1) 1,1) 1,1)
Ortalama Denklem
Sabit 0.8387 0.7863 0.6992 -1.7140 0.6354* 1.0112***
(0.1443) (0.1556) (0.7259) (0.3374) (0.0022) (0.0822)
AR(1) -0.3700 1.4842* -0.4219 -1.5763* 0.0418 1.1788*
(0.5872) (0.0000) (0.5963) (0.0000) (0.1526) (0.0000)
AR(2) 0.1384 -0.9142* 0.1398 -0.9701* 0.8708* -0.6536*
(0.7600) (0.0000) (0.7890) (0.0000) (0.0000) (0.0002)
MA(1) 0.0873 -1.5623* 0.1269 1.5864* -0.0602* -1.2499*
(0.8982) (0.0000) (0.8768) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(2) -0.0961 0.9838* -0.0982 0.9848* -0.9321* 0.7338*
(0.7388) (0.0000) (0.7588) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GARCH 0.0079 0.3038
Ort (0.9604) (0.1212)
Varyans Denklemi
a, 99.3969* 1.1197 86.4775* 1.2422 0.0746* -0.1805
(0.0000) (0.3316) (0.0000) (0.2724) (0.0108) (0.7415)
o, 0.5013* 0.0733 0.5878* 0.0453*** 0.0668*** 0.0562*
(0.0005) (0.0645) (0.0000) (0.0940) (0.0740) (0.0095)
¥4 -0.0328 0.066
(0.3472) (0.1454)
B, 0.9108* 0.9343* 0.9925* 1.0140*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AIC 7.8441 7.5357 7.8490 7.5634 7.5312 7.5293
SIC 7.9413 7.6606 7.9601 7.7023 7.6562 7.6543
ARCH-LM 0.2301 0.5499 0.6474 0.0004 0.1625 0.2265
(0.6314) (0.4583) (0.4210) (0.9834) (0.6868) (0.6341)

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Orman, kagit ve basim sektorii getiri degerleri icin kurulan modellerde
AR(1)+AR(2)<1 ve MA(1)*M(2)<1 kosullu ortalama denklem sarti saglanmistir. Ayrica
modellerin ARCH (o) ve GARCH (B) parametre degerlerinin pozitif ve anlamli olmasi hem
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ARCH hem de GARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. AIC ve SIC kriterleri
incelendiginde en uygun volatilite modelinin GRJGARCH (1,1) modeli oldugu tespit
edilmistir. ARCH-LM sonucuna gore ise volatilite modelleri ile kosullu varyans probleminin
ortadan kalktiina ulagilmistir. Diger bir ifadeyle, GRIGARCH (1,1) modelinin orman, kagit
ve basim sektorii getiri serisindeki volatilite modellemede kullanilabilecek en uygun model
oldugu tespit edilmistir.

Orman, kagit ve basim sektoriinde GRJIGARCH (1,1) testi sonuglarinin sabit etki harig
anlamli oldugu goriilmektedir. Kosullu varyans problemin ortadan kalkti§i sonucuna
ulagilmigtir. Orman, kagit ve basim sektoriinde y katsayisinin anlamli olmasi volatilite
izerinde olumlu ve olumsuz soklarin etkilerinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 10. XTAST Endeks Getirilerinin ARCH (1), GARCH (1,1), ARCH-M (1) GARCH-M
(1), EGARCH (1,1) ve GRIGARCH (1,1) Modelleri

ARCH (1) GARCH ARCH-M GARCH-M EGARCH GRJGARCH
11) @ 1,1 1,1) 1,1
Ortalama Denklem
Sabit 1.7179* 1.2616* 0.4389 -2.3645 1.2159* 1.1293**
(0.0074) (0.0173) (0.8256) (0.1286) (0.0193) (0.0273)
AR(1) -0.5148* 0.4858* -0.6319* 0.4784* 0.4913* 0.4947*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AR(2) 0.4426* -0.9704* 0.3294* -0.9684* -0.9616* -0.9804*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(1) 0.6436* -0.4573* 0.7697* -0.4491* -0.4299* -0.4662*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(2) -0.3563* 0.9911* -0.2302* 0.9905* 0.9478* 0.9912*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GARCH 0.1810 0.4992**
Ort (0.4755) (0.0215)
Varyans Denklemi
a, 45.0625* 2.4607 45.2028* 0.5606 -0.1201 0.8932
(0.0000) (0.2796) (0.0000) (0.4166) (0.3361) (0.4422)
a, 0.4540* 0.1754* 0.4555* 0.0560** 0.3588* 0.0865*
(0.0003) (0.0192) (0.0005) (0.0361) (0.0014) (0.0658)
¥ 0.0284 -0.0083
(0.5092) (0.8559)
B, 0.8030* 0.9295* 0.9605* 0.9010*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AIC 7.1621 7.0936 7.1684 7.0309 7.1063 7.0521
SIC 7.3034 7.2489 7.3238 7.1863 7.2758 7.2216
ARCH-LM 0.9683 1.3637 0.2033 0.7113 0.4839 0.1863
(0.3251) (0.2429) (0.6521) (0.3990) (0.4867) (0.6629)

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Aylik tas ve toprak endeks getiri degerleri ile kurulan volatilite modellerinde
AR(1)+AR(2)<1 ve MA(1)+MA(2)<I sartinin saglandig tespit edilmistir. Elde edilen ARCH
(o) ve GARCH (B) sonuglarina gore parametre degerleri pozitif ve anlamlidir. Bu sonug
kurulan volatilite modellerinde hem ARCH hem de GARCH modellerinin etkisi oldugunu

191




The Journal of Accounting and Finance- October/2020 (88): 175-198

ifade etmektedir. AIC ve SIC degerlerinin en diisiikk oldugu model en uygun volatilite
modelidir. Tablodaki sonuclara gére en uygun volatilite modeli GARCH-M (1,1) modelidir.
ARCH-LM kosullu varyans sonucuna gore tiim modellerde kosullu varyans problemi ortadan
kalkmustir. Diger bir ifadeyle, GARCH-M (1,1) modelinin tas ve toprak sektorii endeks getiri
serisindeki volatiliteyi modellemede kullanilabilecek en uygun model oldugu tespit edilmistir.

Tas ve Toprak endeksi i¢in GARCH-M (1,1) modeli sonuglarinda katsayilarinin
kosullu standart sapma disinda anlamli olduguna, varyans denkleminde pozitif olma
kosullarinin saglandigina ve kosullu varyans probleminin ortadan kalktigina ulasilmistir.
Kosullu standart sapma degerine ait katsayinin anlamsiz olmasi islem hacmi serisi igin
GARCH-M modelinin uygunlugunu engellemektedir.

Tablo 11. XTEKS Endeks Getirilerinin ARCH (1), GARCH (1,1), ARCH-M (1) GARCH-M
(1), EGARCH (1,1) ve GRIGARCH (1,1) Modelleri

ARCH (1) GARCH ARCH-M GARCH-M EGARCH | GRIJGARCH
11 @ 1,1 1,1) 1,1
Ortalama Denklem
Sabit 0.9636 1.2980* -1.7230 1.7605 1.6413* 1.5738*
(0.1369) (0.0110) (0.6013) (0.3497) (0.0001) (0.0046)
AR(1) 1.2031* -1.5847* -1.5458* 1.4237 1.8831* 1.4258*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AR(2) -0.8297* -0.8161* -0.9182* -0.9437 -0.9568* -0.9300*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(1) -1.1919* 1.6164* 1.6114* -1.4554 -1.9125* -1.4643*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(2) 0.8910* 0.8856* 0.9822* 0.9890 0.9835* 0.9911*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000)
GARCH 0.2787 -0.0579
Oort (0.3692) (0.8003)
Varyans Denklemi
a, 85.2132* 0.2058 97.1351* 0.8543 0.0859* 0.9423*
(0.0000) (0.5750) (0.0036) (0.0049) (0.0094) (0.0009)
a, 0.3907* -0.0247 0.3699* 0.0342 0.0704*** 0.0182
(0.0000) (0.0000) (0.0894) (0.0000) (0.0785) (0.3098)
¥ 0.0495** -0.0332
(0.0323) (0.3030)
B, 1.0164* 1.0150 0.9919* 1.0128*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AIC 7.6205 7.3732 7.4594 7.3322 7.3612 7.3285
SIC 7.7177 7.4982 7.5843 7.4572 7.4862 7.4535
ARCH-LM 0.0017 8.1970 0.0999 1.5245 1.3448 1.5358
(0.9662) (0.1457) (0.7519) (0.2187) (0.2462) (0.2152)

Not: *, ¥* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 11°deki tekstil ve deri sektdriiniin endeks getirileri sonucuna gére ARCH (o) ve
GARCH (B) parametre degerleri pozitif ve anlamlidir. Bu sonu¢ kurulan modellerde hem
ARCH hem de GARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Volatilite modellerinde
AR(1)+AR(2)<l ve MA(1)+tMA(2)<1 kosullu ortalama denklemin saglandigi sonucuna
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ulagilmistir. AIC ve SIC kriterlerine gdére en uygun volatilite modelinin GRJIGARCH (1,1)
modeli oldugu tespit edilmistir. Yapilan ARCH-LM testi sonucuna gore ise modellerde
kosullu varyans probleminin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle, GRIGARCH
(1,1) modelinin tekstil ve deri sektdrl endeks getiri serisindeki volatiliteyi modellemede
kullanilabilecek en uygun model oldugu tespit edilmistir.

GRJGARCH (1,1) modeli incelendiginde modelin katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamli olduguna ve kosullu varyans probleminin ortadan kalktigina ulasilmistir. Modeldeki y
katsayisinin anlamli olmas1 volatilite iizerindeki soklarin etkilerinin asimetrik oldugunu ifade
etmektedir. Katsayisinin negatif olmasi ise kaldirag etkisinin oldugunu ve model {izerinde
olumsuz soklarin olumlu soklara gore daha fazla bir volatiliteye sebep oldugu tespit
edilmistir.

Literatiirdeki diger calismalar incelendiginde BIST alt sektér endekslerinin
volatilitelerini inceleyen c¢alismaya rastlanilmamistir. Genellikle hizmet sektorii, banka
sektorii, mali sektorlerin endeks getiri volatilitelerinin incelendigi tespit edilmistir. Kamisl ve
Sevil (2018) yilinda ¢alismada incelenen sektorlerin kriz donemlerindeki sektorlerin endeks
getirileri arasindaki volatilite iliskilerini inceledigi tespit edilmistir.

6. SONUC

Finansal piyasalarda yer alan isletmeler ve bu isletmelere yatirim yapan yatirimeilar
aldiklar1  kararlarnt ve yaptiklar1 yatirimlart  risk-getiri  iliskisini  dikkate alarak
gerceklestirmektedirler. Ortaya ¢ikan risk-getiri profiline gore yatirimeilar bazi yatirimlarinin
riski diisiik olmasimi istedikleri i¢in diigiik getiri saglayan varliklara yatirirlar, bazilari ise
yiiksek riskli varliklara yatirim yaparak karlarini artirmak isterler. Diger bir ifade ile,
yatirimcilar istedikleri risk diizeyine gore farkli sektordeki varliklara yatirim yaparak az veya
cok kar saglamak isterler.

Bu calismada BIST’de yer alan alt sektorlerindeki endekslerin 1997:01-2019:07
tarihleri arasinda aylik getiri serilerinin volatiliteleri kosullu degisen varyans yontemlerinden
ARCH-GARCH modelleri ile belirlenmistir. ARCH-GARCH ydntemi giinliik, haftalik veya
aylik olan ve yliksek frekansli finansal varliklar i¢in kullanilmaktadir. Calismada BIST alt
sektoriinde yer alan Gida ve Icecek (XGIDA), Kimya, Petrol ve Plastik (XKMYA), Metal,
Esya ve Makine (XMESY), Orman, Kagit ve Basim (XKAGT), Tas ve Toprak (XTAST) ve
Tekstil ve Deri (XTEKS) sektorii endeks getiri degerlerinin 01.1997-07.2019 aylik verileri
kullanilmistir. Endeks getiri degerlerinin kosullu degisen varyans modellerini tahmin etmede
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden yararlanilmistir. Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile
kurulan farkli modeller arasinda en uygununun se¢imi ig¢in kullanilmaktadir. Serilere ait
kosullu varyans modelleri olan ARCH ve GARCH modelleri incelendiginde, getiri serilerinde
asimetrik etkinin oldugu goriilmektedir. Asimetrik etki serilerde ortaya cikan pozitif ve
negatif soklarn her birinin anlamli olup olmadigini belirlemektedir. Buna goére calismada
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kullanilan endeks getirilerinin ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklardan etkilendigi tespit
edilmistir. Ortaya ¢ikan bu pozitif ve negatif soklar endeksler tlizerindeki etkileri de farklilik
gostermektedir.

Bu kriterlere gore gida ve igecek sektorii getiri endeksi i¢in en uygun volatilite modeli
GARCH (1,1) modelidir. Sektorin endeks getiri degerlerinde GARCH (1,1) modeli
parametreleri anlamlidir. Bu sonu¢ gida ve igcecek sektorii getirilerinde ortaya ¢ikan
volatilitenin veya sokun etkisinin belli bir siire daha devam edecegini gostermektedir. Bu
durum kriz veya belirsizliklerin yasandigi donemlerde gida ve icecek sektorii endeks
getirilerindeki degiskenligin arttigit ve bu donemlerde volatilite kiimelenmelerinin
gbzlemlendigi sonucunu vermektedir.

Kimya, petrol ve plastik sektdrii ve metal esya ve makine sektoriiniin getiri endeksi
volatilite modellenmesi sonucunda en uygun modelin EGARCH (1,1) modeli oldugu ve
parametrelerinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug bu iki sektoriin getiri degerlerinde
olusan asag1r ve yukar1 dalgalanmalarinin gelecekteki volatilitesinin tahmin edilebilirligi
acisindan ayni etkiye sahip olmama olasiligini dikkate aldigini gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, olumlu veya olumsuz soklar iki sektoriin getiri volatilitesi tizerinde ayni1 etkiye sahip
degildirler. Ayrica, kimya, petrol ve plastik sektorii getiri volatilitesi sonuglarinda asimetrik
etki katsayisinin pozitif olmasi kaldirag etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Metal esya ve
makine sektoriiniin getiri volatilitesinin asimetrik etki katsayisinin negatif olmasi ise kaldirag
etkisinin oldugunu gdstermektedir. Soklarin etkisi agisindan incelendiginde kaldirag etkisinin
pozitif oldugu XKMYA sektoriinde negatif soklar pozitif soklara gore daha az volatilite
yarattigini; kaldirag etkisinin negatif oldugu XMESY sektoriinde ise negatif getiri soklarinin
pozitif getiri soklarindan daha fazla volatilite yarattigini1 agiklamaktadir. EGARCH modelinde
kimya, petrol ve plastik ile metal esya ve makine sektéri endeks getirilerinin finansal
piyasalarda olusan asag1 veya yukar1 hareketlerin finansal varliklarin gelecekteki
volatilitesinin  Ongoriilebilirligi agisindan ayni etkiye sahip olmama olasiligini ifade
etmektedir. Ozellikle piyasalarda yasanan asagi dogru hareketlerin yukar1 dogru hareketlere
gore kimya, petrol ve plastik ile metal esya ve makine sektor getirilerini daha ¢ok
etkileyebilecegine tespit edilmistir.

Orman kagit ve basim sektorii ile tekstil ve deri sektoriiniin getiri endeksi volatilite
modellemesinde Aikaike ve Schwarz kriterine gére en uygun modelin GRJIGARCH (1,1)
modeli oldugu sonucuna ulagilmistir. GRIGARCH (1,1) volatilite modellerinde parametre
katsayilar1 anlamlidir. GRIGARCH (1,1) modeli her iki sektérdeki olumlu ve olumsuz
soklarin etkilerinin asimetrik oldugu goriilmektedir. XKAGT sektoriinde asimetri parametresi
katsayisinin pozitif olmasi kaldirag etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bu durum ise olumlu
soklarin olumsuz soklara gore daha fazla bir volatiliteye neden oldugunu goéstermektedir.
XTEKS sektoriinde ise asimetri katsayis1 negatiftir ve kaldirag etkisi yoktur. Orman, kagit ve
basim sektorii endeks getirilerinin piyasalarda 6zellikle kriz donemlerinde yasanan olumsuz
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soklardan daha fazla etkilendiklerini, olumlu soklardan ise olumsuzlar kadar etkilenmedikleri
gorulmektedir.

Tas ve toprak sektoriiniin getiri volatilitesi modellemesinde katsayilarin anlaml
oldugu Aikaike ve Schwarz kriterlerinin en iyi oldugu modelin GARCH-M (1,1) oldugu tespit
edilmistir. Bu model sonucunda, kosullu standart sapmanin anlamli oldugu ve kosullu
degisken varyans etkisinin ortadan kalktigina ulasilmistir.

Genel olarak endeksler incelendiginde her endeksi volatilite modellemesinin farkli
oldugu gériilmektedir. Ozellikle XKMYA, XMESY, XKAGT ve XTEKS sektorleri getiri
serilerinde asimetrik etkinin oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ olumsuz volatilitenin oldugu
donemlerde ortaya c¢ikan yiiksek salimimlar, bazi yatirimcilarinin kazancimi artirirken
bazilarmin énemli zararlara ugramasina neden olmustur. Ozellikle finansal piyasalarda olusan
risklerin Olgiilmesi ve yatirim kararlarinin alinmasi igin volatilite modellenmelerinin
yapilmasi yatirimcilarin riske karsi olan tutumlarina yol gostermektedir. Ciinkii endeks
getirilerindeki volatilite yiiksek risk anlamma gelmektedir. Ozellikle riskten kaginan
yatirimcilar icin volatilitesi yiiksek olan menkul kiymetlere yatirnm yapmaktan kaginmak
isterken riski seven yatirimcilar volatilitesi yliksek olan yatirimlar yapmaktadirlar. Bundan
dolayi, yatirimeilar i¢in yapilan volatilite model tahminleri onlarin dogru yatirim kararlari
almalarina yardimci olmaktadir.
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1. GIRIS

Giiglii bir bankacilik sistemi, gii¢lii ekonominin, gii¢lii isletmelerin ve giiglii hane
halkinin temel taslarindan biridir. Finans sektoriiniin 6nemli kurumlarindan olan bankalarin,
kaynaklarimi etkin, verimli ve ekonomik olarak kullanmalar1 ve alinacak kararlarin isabetli
olmasi bankalarin finansal performanslarinin dogru ve giivenilir bir bigimde o6lgulip,
degerlendirilmesiyle miimkiindiir. Finansal sistem icerisinde odnemli islevler goren bankalarin
finansal durumlarinin saglikli bir bigimde degerlendirilmesi 6zellikle genel ekonomik isleyisi
de dogrudan ilgilendirmekte ve etkilemektedir. Bu durum bankalarla ilgili bilgi kullanicilar
kadar, genel ekonomi igerisindeki tiim g¢evreler i¢in de olduk¢a Onemli olmaktadir. Bu
nedenle bankalarin finansal performanslarinin ilgili bilgi kullanicilara siirekli ve saglikli bir
bicimde bilimsel temellerde analiz edilip, sunulmasi gerekmektedir.

Kar veya zarara katilim ilkesi c¢ercevesinde faiz yerine, katilim payr vererek
katilimcilarin, faaliyet sonuglarmna katilmasini saglayan ve faizsiz bankacilik ya da Islami
bankacilik olarak da bilinen katilim bankaciligi, bankacilik sistemi igerisinde 6nemli bir yere
sahiptir. Kamu kesiminin katilimiyla da ivme kazanan katilim bankacilig1 sektoriiniin gerek
bankacilik sistemi icerisinde ve gerekse de kurumsal anlamda finansal performansin, dogru ve
guvenilir bir bicimde Ol¢iilerek, degerlendirilmesi ve gelistirici kararlarin alinarak ilgili bilgi
kullanicilara sunulmasi gerekmektedir.

Finansal performansin degerlendirilmesi konusu literatiirde ¢ok farkli sekillerde ele
almip degerlendirilmektedir. Bu durum; konuya, amaca, kapsama, kisitlara, yonteme ve diger
bircok faktore gore dogal olarak degismektedir. Bu c¢alismada, enerji kaynaklarinin
planlanmasindan  (Beccali vd., 2003: 2063-2087), {niversite performanslarinin
degerlendirilmesine (Giannoulis ve Ishizaka, 2010: 488-497) kadar birgok farkli alanda
uygulanabilen, se¢im, siralama ve siniflama basliklarina gore bir ¢cok nicel ve nitel kriteri
degerlendirme siirecine katarak, bu kriterleri amaglar dogrultusunda agirliklandirilabilen ve
degerlendirme yapilabilmesine imkan veren, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden,
ELECTRE (ELimination and Choice Translating REality) Yontemi kullanilmistir.

Calismada, 2019 yili itibariyle hali hazirda Tiirkiye’de faaliyette bulunan tiim Katilim
Bankalar1 (Alfabetik sirayla; Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S., Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 A.S., Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S., Vakif Katilim Bankas1 A.S. ve Ziraat
Katilim Bankasit A.S.) c¢alismaya dahil edilmistir. Finansal performans kriterleri olarak
Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin resmi internet sitesinde yer alan alt1 ana baslikta olmak
lizere toplam otuz iki oranin tamami analize dahil edilerek kullanilmigtir. Calismada analiz
donemi olarak, Vakif Katilim Bankasinin 2015 yilinda kurulmasiyla birlikte bankalarin
karsilagtirmali olarak verilerinin bulundugu; 2016, 2017 ve 2018 yillar1 belirlenmistir.
Yontemin uygulanmasi sonucunda once ii¢ yillik ve daha sonra yil bazinda bankalarin
finansal performans degerleri bulunarak elde edilen sonuglar sekiller yardimiyla sunulmustur.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde, ELECTRE yoOnteminin bilgi teknolojilerinden, isletme ve finansal
yonetime, enerji yonetiminden, lojistik ve tedarik zinciri yonetimine kadar bir ¢ok farkli
alanda uygulandig1 goriilmektedir (Durucasu vd., 2017: 229-270, Govindan ve Jepsen, 2016:
1-29). Bu cercevede literatiir arastirmasinda, Oncelikle ELECTRE yontemiyle finansal
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performanst degerlendiren ve bankacilik sektoriinde uygulanmasini ele alan caligmalar,
devaminda da katilim bankalarinin finansal performanslarinit konu alan ¢alismalar sunulmaya
calisiimustir.

ELECTRE yontemini finansal performansin degerlendirilmesinde kullanan ¢aligmalar
olarak; Augusto vd. (2008) Portekiz’de farkli sektordeki firmalar1 degerlendirmede, Iazzolino
vd. (2012) isletmelerin ¢ok kriterli performans analizinde, Ergiil ve Seyfullahogullar1 (2012)
ve Ozbek (2016) perakende sektdriinde, Ege vd. (2016) vyatirim fonlarinm
degerlendirilmesinde, Bagc1 ve Kahraman (2017) finansal kiralama sirketlerinin
degerlendirilmesinde ELECTRE y6ntemini, Ergiil ve Oktem (2011) insaat sektdriinde, Ergiil
(2014) turizm sektoriinde, Omiirbek ve Mercan (2014) imalat sektoriinde, Biilbil ve Kose
(2011) gida sektoriinde ELECTRE ve TOPSIS yontemlerini, Karakis ve Goktolga (2015)
imalat sektorinde ELECTRE ve AHP yontemlerini, Giinay ve Kaya (2017) araci kurumlarin
degerlendirilmesinde ELECTRE, TOPSIS ve ORESTE yéntemlerini, Ozbek (2017) saglik ve
sosyal yardim sandig1 degerlendirilmesinde ELECTRE, TOPSIS ve COPRAS ydntemlerini,
Erdogan vd. (2016) gida sektoriinde ELECTRE, TOPSIS ve VIKOR yo6ntemlerini, Yanik ve
Eren (2017) otomotiv sektorinde ELECTRE, TOPSIS, AHP ve VIKOR yontemlerini
kullanmislardir.

Bankalarin finansal performanslarini degerlendirmede ELECTRE yo6ntemini kullanan
calismalar ise sunlardir; Shaverdi vd. (2011) Iran Bankalarmin performansini
degerlendirmede TOPSIS, VIKOR ve ELECTRE yontemlerini, Cagil (2011) 2008 kiiresel
kriz siirecinde Tirk Bankacilik Sektoriiniin finansal performansin1 ELECTRE yontemini,
Kilig (2006) bankalari ELECTRE yontemini, Giinay A. ve Gilinay B. (2019) mevduat
bankalarint ELECTRE ve TOPSIS yo6ntemlerini, Erpolat Tasabat vd. (2015) mevduat
bankalarinin performanslarinin  degerlendirilmesinde ELECTRE, TOPSIS, VIKOR,
PROMETHEE, ORESTE, MAPPAC ve WSA yontemlerini, Doumpos ve Zopounidis (2002)
bankacilik kararlarinda ELECTRE ve UTADIS yontemlerini, Dinger (2011) bankacilik
sektoriinii. ELECTRE yoOntemini, Dinger vd. (2016) Tiirkiye’deki bankalarin tarim
sektoriindeki  performanslarini  degerlendirmede ANP ve ELECTRE yontemlerini
kullanmiglardir. Ayrica, Dinger ve Yiiksel (2018), “Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin
Finans Sektoriindeki Uygulamasina Yonelik Yapilmig Calismalarin Analizi” adli calismada 7
temel cok kriterli karar verme yontemi (AHP, ANP, DEMATEL, TOPSIS, VIKOR,
ELECTRE ve MOORA) inceleme kapsamina alarak bu yontemlerin finansal performansin
degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanildigini belirterek, 6zellikle ELECTRE yontemiyle
bankalarin performanslarini konu alan yeni bir ¢aligmanin literatiire dnemli diizeyde katki
saglayacagini ifade etmislerdir.

Literatirde, farkli yontem ve yaklagimlarla katilim bankalarimin finansal
performanslarini ele alan ¢alismalar ise sunlardir; Wanke vd. (2016), Yayar ve Baykara
(2012), Esmer ve Bagc1 (2016), Aydin (2017), Kendirli vd. (2019)’de ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden bir olan TOPSIS yontemiyle, Jaffar ve Manarvi (2011) CAMEL yontemiyle,
Bozdogan vd. (2018) CAMELS ve TOPSIS yontemleriyle, Erol vd. (2014) ve Eyceyurt Batir
(2019) CAMELS yontemiyle, Olson ve Zoubi (2008), Dogan (2013), Hanif vd. (2012), Ryu
vd. (2012), Karakaya ve Er (2013) ve Siraj ve Pillai (2012) Oran analiziyle, Er ve Gineysu
(2015) AHP ve GRA yontemleriyle ve Gezen (2019) Entropi ve WASPAS yontemlerini
kullanmisglardir.
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Yapilan literatiir incelemesinde, Tiirkiye’deki katilim bankalarmin finansal
performanslarint ELECTRE Yontemiyle ve Tiirkiye Bankalar Birligi’nin yayimladig1 oranlar
temelinde ele alan bir caligmaya rastlanilmamistir. Bu c¢alismayla literatiire, Tiirkiye’de
katilim bankalarinin finansal performanslarinin ELECTRE Yontemiyle degerlendirilmesini
konu alan bir ¢alisma yapilarak katki saglanmas1 amaglanmaktadir.

3. ELECTRE YONTEMIi

ELECTRE ifadesi, Fransizca; ELimination Et Choix Traduisant la REalité, Ingilizce;
ELimination and Choice Expressing the REality tamlamasindan kisaltma; Gercegi Ifade
Edecek Eleme ve Se¢im anlaminda kullanilmaktadir (Figueira ve Roy, 2005:135; Ege vd.,
2016: 59). ELECTRE yontemi, ¢ok kriterli karar verme yontemleri arasinda yer almaktadir.
Bu yontem ilk kez Bernard Roy tarafindan 1965 yilinda bir konferansta sunulmus ve Bernard
Roy ’un 1968 yilinda bu konu ile ilgili ilk yazis1 yayinlanmistir (Sahin, 2018: 155).

ELECTRE yontemi, kriterler icin alternatifler arasindaki ikili dstiinlik
karsilastirmalarina dayanmaktadir. Bu yontem sayesinde karar vericiler, ¢ok sayida nicel ve
nitel kriteri, karar verme siirecine dahil edebilmekte, kriterleri agirliklandirarak en uygun
alternatifi degerlendirebilmektedir. ELECTRE yonteminin uygulanmasi igin; alternatifler,
kriterler ve her bir kriterlerin fayda ve maliyet olusu ve kriterlerin 6nem agirhigi
belirlenmelidir. Analizde uygulanacak farkli kriterlerle ve farkli agirliklandirmalarla, farkli
sonuglar elde edilebilir. ELECTRE yontemin adimlari asagida agiklanmistir (Figueira vd.,
2013: 61-85; Rogers vd.: 2000; Sahin, 2018: 155-176; Alinezhad ve Khalili, 2019:167-181).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar verici tarafindan olusturulmasi gereken karar matrisi tiim cok kriterli karar
verme yontemlerinin ortak baslangic noktasidir. Karar matrisi satirlarinda alternatifler,
sutunlarinda ise kriterler degerlendirilir. Tiim alternatiflerin her bir kritere gore aldiklari
skorlar karar matrisinde yer almalidir. Ornegin m tane alternatifin ve n tane karar Kriterinin
yer aldig1 bir¢ok kriterli karar verme probleminde karar matrisi bigiminde tanimlanir.

8 8p .. @
a a .ooa

A=@)=| 7 T T @
Ay A - A

Buradaki & ile 1. alternatifin 1.

kriterden aldig1 puan ifade edilir. Bu puanlar kesin sayisal degerler yerine yoruma dayali
sonuglar iceriyorsa bulanik mantik tabanli karar verme yontemleri kullanilmalidir.

Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi olusturulurken elde edilen puanlarin ¢ok farkli araliklarda yer almasinin
problemin ¢ozimuni etkilememesi igin karar matrisi normalize edilmelidir. Bunun igin karar
matrisindeki her bir siitunda yer alan degerlerin kareleri toplaminin karekdkii alinarak ilgili
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siitundaki tim degerler bu bulunan sonuca béliiniir. Baska bir deyisle b, normalize karar
matrisinin herhangi bir bileseni olmak {izere

b, = ——— )

gk
E.QJN

k=1

form@lt ile hesaplanarak B = (b;) normalize karar matrisi elde edilir. Karar matrisi ile

normalize karar matrisinin boyutlarinin esit oldugu agiktir.
Adim 3: Agirhikh Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Her bir degerlendirme kriterinin karar verici agisindan dneminin farkli olmasi ¢ok
kriterli karar verme yOntemlerinin ortaya c¢ikisinin temel sebepleri arasindadir. Kriter
agirliklarinin belirlenmesi igin ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bunun i¢in bir uzman
grubuna uygulanacak anketlerle agirliklarin belirlenmesi veya Analitik Hiyerarsi Siireci
(AHP) gibi baska ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin kullanilmasi miimkiindiir. Ayrica
benzer ge¢mis problemlerin basarilari dlgiilebiliyor ise yapay zeka teknikleri kullanilarak da
kriter agirliklar1 belirlenebilir. Genellikle w = (w,) ile gosterilen agirlik vektoriiniin uzunlugu

ile karar matrisinin silitun sayist ayni olmalidir. Tiim kriterlerin agirliginin problemin
tamamina etki etmesi i¢in agirlik toplamlar1 1 olmalidir. Bagka bir deyisle

Sw =1 ©

esitligi saglanmalidir. Boylelikle kriterlerin, problemin %100’{ine etkisi saglanmis
olur. B normalize karar matrisinin her bir stitunundaki bilesenler w agrilik vektoriiniin ilgili
bileseni ile ¢arpilarak agirlikli normalize karar matrisi elde edilir.

Wlbll W2b12 e Wn bln

W1b21 WZ b22 e Wn b2 n

C= (Cij) = (4)

w.b

Wlbml WmeZ " n—mn
Bu asamaya kadar uygulanan adimlar bir bagka ¢ok kriterli karar verme teknigi olan
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yonteminde de

aynen uygulanmaktadir.
Adim 4: Uyum ve Uyumsuzluk Setlerinin Belirlenmesi

Bu adimda alternatiflerin birbiriyle her bir kriterde aldig1 puanlarin biiytikligi
bakimindan kiyaslanmasi ile uyum ve uyumsuzluk setleri olusturulur. Puanlar kiyaslanirken
kriter agirliklarinin da dikkate alindigit C normalize karar matrisi kullanilmalidir. Her bir
uyum setine bir uyumsuzluk seti karsilik gelir. Uyum ve uyumsuzluk setinin elemanlarim
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kriterlerin bulundugu siitunun indisi olusturur. C matrisinin siitun sayis1 noldugu i¢in 1 den
n e kadar olan tam say1 degerleri ya uyum seti yada uyumsuzluk seti igerisinde yer alir. Bir
tamsay1 degeri ayn1 anda hem uyum setinde hem de uyumsuzluk setinde yer alamaz. Uyum ve
uyumsuzluk setleri belirlenirken alternatifler dikkate alindigindan m alternatifli bir problem

icin m* —mtane uyum ve uyumsuzluk seti olusur. Ciinkii 1<k, <m olmak tizere kve I
indisleri i¢in UY,, uyum seti veUZ, uyumsuzluk seti belirlenirken ayni satir ve siitundaki
degerleri kiyaslanmasi anlamli olmadigindan k # | alinmalidir. Ornegin m = 3ise UY,,, UY,,,
UY,,, UY,,, UY;, UY,biciminde alti adet uyum seti olusur. Benzer sekilde alt1 adet

uyumsuzluk seti elde edilir. Bir uyum setinin belirlenmesinde incelenen ilgili kriterin fayda
(max) ya da maliyet (min) oldugu da dikkate alinmalidir. Fayda i¢in daha biiyiik olan
degerler uyum setinde yer alacagindan

UY, = { j’ij 2 Clj} (5)

formiilii; maliyet i¢in ise daha kiiciik olan degerler uyum setinde olmasi
gerekeceginden

UY, = { jackj < Clj} (6)

formiilii kullanilir. Buna gore yukaridaki ornekte verilen m=3 alternatifli bir
problemde UY,, uyum seti UZ,, big¢iminde gosterilen uyumsuzluk setine esit olmalidir. Yani

uyum setleri ile uyumsuzluk setleri simetrik olmalidir.
Adim 5: Uyum ve Uyumsuzluk Matrislerinin Olusturulmasi

Bu adimda uyum ve uyumsuzluk setleri kullanilarak D ile gdsterecegimiz uyum
matrisi ve E ile gosterecegimiz uyumsuzluk matrisi olusturulmalidir. Bu adima kadar
olusturulan A,B ve Cmatrislerinin boyutu mxn olmasina karsin D ve E matrisleri mxm

boyutlu kare matris olmalidir. Uyum ve uyumsuzluk setleri k =1 i¢in olusmadigindan D ve
E matrislerinin asal kosegenleri herhangi bir deger almaz. Bununla birlikte bu iki matrisin
olusturulma bi¢imi birbirinden ¢ok farklidir.

D =(d,) uyum matrisi hesaplanirken d,, bilesenin hesaplanmasi i¢in UY,, uyum
setinin elemanlarinin karsilik geldigi agirliklar w agrilik vektoriinden bulunarak bu degerler
toplanir. Ornegin, d,;bileseni igin UY,, ={1,3,5} ise d,; =W, +Ww, +Ww, olacaktir. Bagka bir
deyisle

Gon @)

bi¢gimindeki uyum matrisini herhangi bir bileseni
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dkl = Z Wi (8)

jeUYkl
formtilii kullanilarak hesaplanir.

— &, .. €

im
e - . &y,
E=(e,)=| 2 oo (9)

€ € =

ml m2

uyumsuzluk matrisinin herhangi bir bileseni ise

max (c,. —c,.|
_ Jeuzy 9 (10)

jed

formiilii kullanilarak hesaplanir. Formiil kabaca ilgili uyumsuzluk setinden elde edilen
degerler i¢in karsilikli kiyaslamalarin farkinin en biiyiigiinii pay ve tiim siitunlar boyunca elde
edilen karsilikl1 kryaslamalarin farkinin en biiyiigiinii payda olarak alir. Ornegin, 5 kriterli bir

karar verme probleminde UZ,, = {2,4} biciminde verilmis bir uyumsuzluk seti i¢in e,; degeri

max(|c22 _C32|'|Cz4 _Cs4|)
max (|C21 _C31|7|C22 _C32|’|Cz3 _C33|7|C24 _C34|’|C25 _C35|)

e23 -

biciminde hesaplanir.
Adim 6: Uyum Ustiinliik ve Uyumsuzluk Ustiinliik Matrislerinin Olusturulmas:

F=(f,) uyum dustinluik ve G =(g,)uyumsuzluk dstunlik matrisleri de yine

mxmboyutlu olup hesaplanan esik degerlerinin uyum ve uyumsuzluk matrisleriyle
kiyaslanmasindan elde edilir. Uyum esik degeri d ve uyumsuzluk esik degeri e asagida

verilen formiiller yardimiyla hesaplanir.

g:# > idkl (11) QZ;Zm:Zm:ekl

m(m-1) 3= m(m-1) 313
(12)

F ve G matrislerinin asal kosegenleri yine herhangi bir deger almazken diger
bilesenler 0 veya 1 degerini alir. F uyum Ustinlik matrisinin herhangi bir f,, bileseni

d, >d ise ldegerini degilse O degerini alir. Benzer sekilde G uyum Ustinlik matrisinin
herhangi bir g,, bileseni e, <e ise 1degerini degilse 0 degerini alir.
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Adim 7: Toplam Baskinhik Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda, H =(h,) toplam baskinlik matrisi mxm boyutlu olup F uyum ustinliik

ve G uyumsuzluk iistiinliik matrislerinin noktasal olarak ¢arpilmasindan olusur. H matrisinin
asal kosegeni yine herhangi bir deger almazken diger bilesenler O veya 1 degerini alir. Baska
bir deyisle H toplam baskinlik h,, bileseni

hy = f4 x 9y (13)

formiilii ile hesaplanir. Toplam baskinlik matrisinin satir ve siitunlar1 incelenerek
alternatifler arasinda ustiinliikler alternatiflerin digiim (node) Ustinliiklerin ise ok (vertex)
olarak kabul edildigi sekiller yardimiyla gosterilir. Ornegin, asagida Sekil 1°deki gibi A, B ve
C gibi iig alternatif arasinda oklarin yoni ikili istiinliigli gostermektedir.

&

"

. d

&

Sekil 1. Ikili Ustiinliik Gosterimi

Buna gore tstiinliik; okun ¢iktigr diiglimiin (A), girdigi diiglime (B) tistiinliigii seklinde
yorumlanir. Birbirleri arasinda herhangi bir istiinliik bulunmayan diiglimler arasinda ise
herhangi bir ok bulunmaz. Buna gore, “A’nin B’ye ve B’nin C’ye tstiinliigii varken, A ile C
alternatifleri arasinda bir ustiinliik iliskisi bulunmaz” bigiminde yorumlanur.

Adim 8: Net Uyum ve Net Uyumsuzluk Degerlerinin Hesaplanmasi

ELECTRE yontemi kullanilarak ikili karsilastirmalar yapilabilecegi gibi alternatiflerin
siralanmasi islemi de gergeklestirilebilir. Bunun i¢in D uyum ve E uyumsuzluk matrisleri
kullanilarak her bir alternatif i¢cin net uyum {istiinlik ve net uyumsuzluk tstiinlik degerleri
hesaplanir. Net uyum {istiinliik degeri hesaplanirken uyum matrisinde ilgili alternatifin
bulundugu satirdaki tiim degerler toplami1 ayni alternatifin yer aldigi siitundaki degerlerin
toplamindan ¢ikartilir. Net uyumsuzluk istiinliik degeri de benzer sekilde hesaplanir tek fark
uyum matrisi yerine uyumsuzluk matrisindeki degerlerin toplanmasidir. Net uyum {istiinliik
degerleri biiylikten kiiclige net uyumsuzluk istiinliik degerleri ise kiiciikten biiylige dogru
siralanarak alternatifler ig¢in iki farkli siralama elde edilir. Bu siralamalarin ortalamalari
aliarak nihai siralama elde edilebilir.
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4. KATILIM BANKALARININ FINANSAL PERFORMANSLARININ
ELECTRE YONTEMIYLE ANALIiZi

Calismanin amaci katilim bankalarinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesidir. Calismaya 2019 yihi itibariyle hali hazirda Tiirkiye’de faaliyette bulunan
tim Katilim Bankalari; Albaraka Tirk Katilim Bankasi A.S.(AT.), Kuveyt Tirk Katilim
Bankas1 A.S.(KT.), Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.(TF.), Vakif Katilim Bankasi
A.S.(VK.) ve Ziraat Katillm Bankasi A.S.(ZK.) alinmistir. Calismaya, yukarida sayilan
bankalarin karsilastirilabilir oldugu son ¢ yillik; 2016, 2017 ve 2018 yillar1 degerlendirme
dénemi olarak alinmustir.

Bankalarin finansal performanslar1 degerlendirilirken finansal durumu, sermaye
yeterliligi ve karliligt gibi sorulara cevap olarak oranlar (rasyolar) oOnemli o6lgiide
kullanilmaktadir (Akcan ve Yashdag, 2019: 144). Oran analizinde saglikli sonuglara
ulagabilmek i¢in bankanin oranlar1 ayn1 siniftaki bankalarla ya da denk banka standartlari ile
karsilastirilmas1 gerekir. Ayrica, bankanin finansal saglamliligi ve faaliyetlerinin basarisini
gostermesi acisindan finansal oranlar dnceki yillarin oranlar ile karsilastirilarak analize tabi
tutularak degerlendirilebilir (Takan ve Acar Boyacioglu, 2011:105).

Bankacilik sektoriinde gerek tek tek gerekse sektoriin tiimiinii icerecek sekilde
bankalarin hep birlikte performanslarimin degerlendirilmesinde, cesitli finansal oranlarin
kullanimi yaygin bir uygulamadir (Ugkun ve Girginer, 2011: 47). Mali tablolar (zerinde
bulunan farkli kalemler ile c¢ok sayida oran hesaplanabilir ve oranlar, bir bankanin
basarisizliga ya da negatif yonde ilerleyen gelismelere de erken uyari sinyali olarak
yararlanilabilecek 6nemli gostergelerdir.

Oranlar, konusuna gore belli bagliklar altinda toplanabilir. Banka performansinin
Olclilmesinde kullanilan birgok oran bulunmaktadir (Ak¢an ve Yashdag, 2019: 144). Bankalar
icin Tirkiye Bankalar Birligi(TBB) ve Tirkiye Katim Bankalar1 Birligi(TKBB)
oranlari(rasyolar1): sermaye yeterliligi, bilanco yapisi, aktif kalitesi, likidite, karlilik ve gelir-
gider yapist olarak alt1 grupta boliimlendirmistir (TBB, 2018: 53; TKBB, 2019).

Calismada finansal performans kriterleri olarak, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin
resmi internet sitesinde yer alan alt1 ana baslikta olmak iizere toplam otuz iki oranin tamami
veri blitlinliiglinii bozmadan analize dahil edilmis ve Birligin sitesinden hesaplanmis oranlar
alimmustir. Alt1 grupta ele alinan oranlar; (Akgii¢, 2012 ve Takan ve Acar Boyacioglu, 2011)
Sermaye yeterliligi; sermaye, varliklarin degerinin diismesi ya da bankanin zararla veya ani
bir riskle karsilasmasi halinde mevduat sahibi ve diger alacaklilara karsi korunma saglar ve
sermaye yeterliligi bankalarin finansal yapis1 hakkinda en 6nde gelen gostergelerden biridir.
Bilan¢o yapisi; Glinlimiizde banka kaynaklarinin 6nemli bir boliimiiniin yabanci para
kaynaklarindan olusmasi, bankanin oOzellikle doviz kuru (devaliiasyon ve revaliiasyon)
riskinin Ol¢ililmesi agisindan, bilangonun para cinsleri itibariyle yapisiin incelenmesini
gerektirmektedir ve bilango yapisini olusturan unsurlarin izlenmesi agisindan oldukga
onemlidir.

Aktif kalitesi; bankalar, 6z kaynaklarini ve yabanci kaynaklarini krediler, sabit
kiymetler, menkul kiymetler gibi ¢esitli varliklara baglarlar. Bu tiir yatirim kararlarinda
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baglanan degerlerin gelir getirip getirmedigi, gelirin biiyiikliigii ve siirekliligi gibi dl¢iitler goz
Oniine alinmaktadir.

Likidite; likidite, bankanin vadesi gelen nakit yiikiimliiliikklerini karsilama yetenegi
olarak tanimlanabilir ve likidite varlik ve kaynaklarin vadelerinin karsilastirilmasini
gerektirmektedir. Karlilik; karlilik, banka ortaklarinin, bankaya yatirdiklar1 paralarin getirisini
6lgmeye yarar ve bankalarin finansal performansinda yer alan 6nemli bir kriterdir.

Gelir-Gider yapisi; gelir ve gider yapisinin analizi ile: bankanin gelirleri ve giderleri
icerisinde hangi kalemlerin paymin yiiksek oldugu, banka karimmi1 hangi gelir veya gider
kalemlerinin oranlar1 degistirerek arttirabilir oldugu gibi sorulara cevap aranir.

Yontemin uygulanmasinda kullanilacak kriterler ve kriterlerin agirliklart ile
fayda(max) ve maliyet(min) &zellikleri asagida Tablo 1’de verilmistir. Ana kriter oranlari
toplamlar1 ve alt kriter oranlar1 toplamlar1 ayr1 ayr1 %100 olacak sekilde uzman goriisleri
aliarak belirlenmistir. Daha sonra her bir alt kriterin ne oranda etki ettigi hesaplanarak nihai
agirliklar bulunmustur.

Tablo 1. Finansal Performans Kriterleri ve Agirliklart

Ana Alt Nihai Fayda/
ORANLAR (RASYOLAR) vKrlter vKrlter Agrliklar Maliyet
Agirliklar Agirliklar
l. SERMAYE YETERLILIGI
1 | Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + Oper. Riske Esas Tutar) %23,1 0,06 max
2 | Ozkaynaklar / Toplam Aktifler %23,1 0,06 max
3 | (Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler %26 %30,8 0,08 max
4 | Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar %11,5 0,03 min
5 | (Net Bil. Poz.+ Net Nazim Hesap Poz.) / Ozkaynaklar %11,5 0,03 min
11 BILANCO YAPISI
6 | TP Aktifler / Toplam Aktifler %22,2 0,04 max
7 | TP Pasifler / Toplam Pasifler %16,7 0,03 max
8 | YP Aktifler / YP Pasifler %5,6 0,01 max
9 | TP Toplanan Fonlar / Toplanan Fonlar %18 %11,1 0,02 max
10 | TP Krediler ve Alacaklar / Toplam Krediler ve Alacaklar %22,2 0,04 max
11 | Toplam Toplanan Fonlar / Toplam Aktifler %11,1 0,02 max
12 | Alman Krediler / Toplam Aktifler %11,1 0,02 max
I1l. | AKTIF KALITESI
13 | Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler %3,6 0,01 max
14 | Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler %3,6 0,01 max
15 | Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Toplanan Fonlar %7,1 0,02 max
16 | Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar %21,4 0,06 min
17 | Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve Alacaklar vz %21,4 0,06 min
18 | Ozel Karsiliklar / Takipteki Krediler %17,9 0,05 max
19 | Duran Aktifler / Toplam Aktifler %21,4 0,06 max
20 | Tuketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar %3,6 0,01 max
V. LiKiDITE
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21 | Likit Aktifler / Toplam Aktifler %36,4 0,04 max
22 | Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler %11 %27,3 0,03 max
23 | TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler %36,4 0,04 max
V. KARLILIK
24 | Net Donem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler %33,3 0,03 max
25 | Net Dénem Kari (Zarart) / Ozkaynaklar %9 %33,3 0,03 max
26 | Siirdiirtilen Faal. Vergi On. Kar (Zarar) / Top. Aktifler %33,3 0,03 max
VL. GELIR-GIDER YAPISI
27 | Ozel Kars. Sonras1 Net Karpay1 Geliri / Toplam Aktifler %25 0,02 max
28 | Ozel Kars. Son. Net Karpay1 Geliri / Top. Faal. Gelir(Gider) %25 0,02 max
29 | Karpayi Dis1 Gelirler (net) / Toplam Aktifler %8 %12,5 0,01 max
30 | Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler %12,5 0,01 min
31 | Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri %12,5 0,01 min
32 | Karpay1 Dis1 Gelirler (net) / Diger Faaliyet Giderleri %12,5 0,01 max

TP: Tirk Parasi, YP: Yabanci Para

Analize konu alinan Katilim Bankalari’nin son ii¢ yillik (2016-2017-2018) toplam
verileriyle, Tablo 2’de sunulan Karar Matrisi asagidaki gibi olusturulmustur.

Tablo 2. Karar Matrisi

| Bankalar Kriterler |
11 1.2 13 14 15 116 17 1.8
Albaraka Tirk 10.56333 7.163333 2.2433333 3.673333 3.10333333 61.54000 48.07667 60.26333
Kuveyt Tirk 17.83333 7.806667 3.9833333 35.950000 1.36000000 56.96333 47.75667 69.52000
Tarkiye Finans 16.80333 9.670000 0.9333333 -11.846667 -1.02333333 66.05667 47.07333 51.92333
Vakif Katilim 18.98000 11.460000 8.3766667 56.343333 -0.05666667 66.83667 67.71667 89.27000
Ziraat Katilim 8.55000 9.793333 5.8800000 12.206667 12.14000000 73.69333 61.43333 50.53667
1.9 11.10 .11 1112 N3 | mias | omas | uie
Albaraka Tirk 49.24000 71.95333 69.37667 14.87333 15.910000 65.33667 94.14333 5.740000
Kuveyt Turk 49.33667 77.46667 69.43333 15.34667 15.883333 61.16333 88.14667 2.393333
Turkiye Finans 49.16333 80.87667 55.91000 25.57333 17.190000 64.72667 115.85333 5.610000
Vakif Katilim 63.18333 80.62333 71.20667 10.49333 16.263333 66.61667 93.64667 0.700000
Ziraat Katilim 61.58333 81.58333 69.64333 16.49333 9.113333 76.34333 109.71667 0.610000
nmaz | mias | w19 | om0 | ivel | vz | v | voa
Albaraka Tirk 2.3033333 37.79667 3.3933333 12.570000 27.24667 41.87667 7.370000 0.5433333
Kuveyt Tirk -0.313333 57.83667 1.8266667 5.136667 29.29000 47.08333 4.133333 1.1500000
Tarkiye Finans 9.7900000 -45.48000 6.6166667 13.833333 23.97667 41.54667 4.133333 0.8900000
Vakif Katilim 0.1500000 33.64000 1.1300000 5.823333 28.83333 52.96667 9.510000 0.9966667
Ziraat Katilim 0.1433333 29.72000 0.6933333 11.533333 18.61333 31.40000 6.813333 0.9766667
V.25 V26 | vi2z | vi2s | Vi29 | Vi3 | Vi3l | VI3
Albaraka Tirk 7.733333 0.6633333 1.726667 114.25667 1.3666667 1.796667 86.110000 113.24000
Kuveyt Turk 14.840000 1.4533333 2.106667 67.27000 1.5000000 1.770000 76.283333 112.35000
Turkiye Finans 9.203333 1.1100000 3.286667 189.7700 1.4600000 1.913333 7.806667 84.15333
Vakif Katilim 11.976667 1.2766667 1.620000 64.20667 1.3033333 1.136667 264.503333 564.53667
Ziraat Katilim 9.956667 1.2533333 2.250000 88.15000 0.4966667 1.163333 81.626667 95.61667
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Karar matrisinin normalize edilmesi i¢in formiil (2) kullanilmistir. Tablo 3’de
Normalize Edilmis Karar Matrisi verileri gosterilmistir. Ornegin, 1.2 kriteri i¢in

b, = 1163333 =0.3442449
\/7,1633332 +7,806667° +9,67 +11,46° +9,793333*
biciminde bulunur.
Tablo 3. Normalize Edilmis Karar Matrisi
| Bankalar | Kriterler
11 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7 1.8
Albaraka Tirk 0.3121333 0.3442449 0.19944598 0.05318751 0.24540884 0.4217312 0.3903700 0.4092468
Kuveyt Turk 0.5269527 0.3751613 0.35414257 0.52053292 0.10754759 0.3903675 0.3877717 0.4721086
Tirkiye Finans 0.4965175 0.4647066 0.08297901 -0.17153213 -0.08092429 0.4526838 0.3822232 0.3526100
Vakif Katilim 0.5608353 0.5507278 0.74473664 0.81581530 -0.00448115 0.4580291 0.5498417 0.6062303
Ziraat Katihm 0.2526418 0.4706336 0.52276778 0.17674470 0.96002041 0.5050176 0.4988226 0.3431932
1.9 11.10 .11 11.12 11.13 a4 | 1mis | 116
Albaraka Tiirk 0.4012365 0.4094915 0.4606658 0.3849436 0.4694761 0.4359125 0.4174378 0.68116545
Kuveyt Tirk 0.4020242 0.4408683 0.4610421 0.3971941 0.4686892 0.4080689 0.3908482 0.28401672
Tirkiye Finans 0.4006117 0.4602748 0.3712462 0.6618752 0.5072467 0.4318427 0.5137014 0.66573836
Vakif Katilim 0.5148549 0.4588331 0.4728171 0.2715828 0.4799024 0.4444524 0.4152356 0.08306896
Ziraat Katilim 0.5018172 0.4642965 0.4624365 0.4268715 0.2689184 0.5093467 0.4864910 0.07238866
.17 111.18 111.19 111.20 V.21 V.22 IV.23 V.24
Albaraka Tirk 0.22886115 0.4016146 0.43666309 0.5395892 0.4705413 0.4299160 0.4909545 0.2602980
Kuveyt Turk -0.0311330 0.6145529 0.23506029 0.2205004 0.5058290 0.4833689 0.2753431 0.5509376
Tirkiye Finans 0.97274269 -0.4832551 0.85145013 0.5938200 0.4140694 0.4265282 0.2753431 0.4263778
Vakif Katilim 0.01490413 0.3574473 0.14541138 0.2499767 0.4979425 0.5437687 0.6335111 0.4774792
Ziraat Katihm 0.01424172 0.3157947 0.08921996 0.4950885 0.3214463 0.3223600 0.4538720 0.4678977
V.25 V.26 VI.27 VI.28 VI.29 VI30 | VI3L | VI3
Albaraka Turk 0.3138069 0.2509853 0.3392246 0.4464875 0.4774140 0.5048109 0.2871611 0.1886359
Kuveyt Turk 0.6021847 0.5498974 0.4138802 0.2628749 0.5239910 0.4973183 0.2543909 0.1871534
Turkiye Finans 0.3734573 0.4199905 0.6457056 0.7415753 0.5100179 0.5375908 0.0260338 0.1401832
Vakif Katilim 0.4859950 0.4830521 0.3182687 0.2509042 0.4552900 0.3193702 0.8820701 0.9404090
Ziraat Katilim 0.4040264 0.4742235 0.4420398 0.3444689 0.1734992 0.3268627 0.2722100 0.1592789

) Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi i¢in formiil (4) kullanilmstir.
Ornegin, 1.2 kriteri i¢in,

C,, = W,b,, = 0.06 x0.3442449 = 0.0206547

biciminde bulunur. Tablo 4’de Agirliklt Normalize Karar Matrisi verilmistir.
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Tablo 4. Agirlikli Normalize Karar Matrisi

| Bankalar | Kriterler |
11 1.2 13 14 15 116 17 118
Albaraka Tirk 0.01872800 | 0.02065470 0.015955679 0.001595625 0.007362265 0.01686925 0.01171110 0.004092468

Kuveyt Tirk 0.03161716 | 0.02250968 0.028331406 0.015615988 0.003226427 0.01561470 0.01163315 0.004721086

Tirkiye Finans | 0.02979105 | 0.02788240 0.006638321 -0.00514596 -0.00242772 0.01810735 0.01146670 0.003526100

Vakif Katilim 0.03365012 | 0.03304367 0.059578931 0.024474459 -0.00013443 0.01832116 0.01649525 0.006062303

Ziraat Katilim 0.01515851 | 0.02823802 0.041821423 0.005302341 0.028800612 0.02020070 0.01496468 0.003431932

1.9 11.10 11.11 11.12 111.13 111.14 111.15 111.16
Albaraka Tirk | 0.00802472 | 0.01637966 0.009213316 | 0.007698871 0.004694761 | 0.00435912 0.00834875 0.040869927

Kuveyt Turk 0.00804048 | 0.01763473 0.009220841 0.007943883 0.004686892 | 0.00408068 0.00781696 0.01704100

Turkiye Finans | 0.00801223 | 0.01841099 0.007424924 | 0.013237504 | 0.005072467 | 0.00431842 0.01027402 0.03994430

Vakif Katilim 0.01029709 | 0.01835332 0.009456342 0.005431656 0.004799024 | 0.00444452 0.00830471 0.00498413

Ziraat Katihm 0.01003634 | 0.01857186 0.009248729 0.008537431 0.002689184 | 0.00509346 0.00972982 0.00434332

111.17 111.18 111.19 111.20 V.21 1V.22 1V.23 V.24
Albaraka Tlrk | 0.01373166 | 0.0200807 0.026199786 | 0.005395892 0.01882165 0.01289748 0.01963818 0.00780894

Kuveyt Tirk -0.0018679 | 0.0307276 0.014103617 0.002205004 0.02023316 0.01450106 0.01101372 0.01652812

Turkiye Finans | 0.05836456 | -0.0241627 0.051087008 0.005938200 0.01656278 0.01279584 0.01101372 0.01279133

Vakif Katilim 0.00089424 | 0.0178723 0.008724683 0.002499767 0.01991770 0.01631306 0.02534044 0.01432437

Ziraat Katilim 0.00085450 | 0.0157897 0.005353198 0.004950885 0.01285785 0.00967080 0.01815488 0.01403693

V.25 V.26 VI1.27 V1.28 V1.29 V1.30 VI1.31 V1.32
Albaraka Tirk | 0.00941420 | 0.00752955 | 0.006784492 | 0.008929749 | 0.004774140 | 0.00504810 | 0.00287161 | 0.00188635

Kuveyt Turk 0.01806554 | 0.01649692 0.008277605 | 0.005257498 0.005239910 | 0.00497318 0.00254390 0.00187153

Turkiye Finans | 0.01120371 | 0.01259971 0.012914111 0.014831507 0.005100179 | 0.00537590 0.00026033 0.00140183

Vakif Katilim 0.01457984 | 0.01449156 0.006365373 | 0.005018083 0.004552900 | 0.00319370 0.00882070 0.00940409

Ziraat Katihm 0.01212079 | 0.01422670 0.008840796 | 0.006889378 0.001734992 | 0.00326862 0.00272210 0.00159278

Uyum matrisinin belirlenmesi igin 6ncelikle uyum ve uyumsuzluk setleri formil (5) ve
formtil (6) kullanilarak bulunmustur.
Ornegin,UY,, ={4, 6, 7, 13, 14, 15, 19, 20, 23, 28, 32} ve

Uz, ={2, 3 6, 7, 9, 10, 11, 14, 16, 17, 18, 23, 24, 25, 26, 30, 32} bicimindedir.

Elde edilen toplam 20 uyum seti ve formiil (8) yardimiyla asagida Tablo 5’de sunulan
Uyum Matrisi elde edilir.

Tablo 5. Uyum Matrisi

Bankalar Albaraka Turk | Kuveyt Turk | Tirkiye Finans | Vakif Katithm | Ziraat Katithm
Albaraka Turk NA 0.28 0.41 0.25 0.41
Kuveyt Turk 0.72 NA 0.62 0.41 0.47
Turkiye Finans 0.59 0.42 NA 0.28 0.38
Vakif Katilim 0.75 0.59 0.72 NA 0.66
Ziraat Katilim 0.59 0.53 0.62 0.34 NA
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Benzer sekilde elde edilen 20 uyumsuzluk matrisi ve formiil (10) yardimiyla asagida

Tablo 6 ‘da sunulan Uyumsuzluk Matrisi elde edilir.

(88): 199-224

Tablo 6. Uyumsuzluk Matrisi

Bankalar Albaraka Turk | Kuveyt Turk | Turkiye Finans | Vakif Katilm | Ziraat Katilim
Albaraka Turk NA 1 0.5575982 1 1
Kuveyt Turk 0.5883758 NA 0.6140101 1 0.5274857
Turkiye Finans 1 1 NA 1 1
Vakif Katilim 0.5244642 0.4114016 0.7371166 NA 0.6625916
Ziraat Katilim 0.5869241 1 0.7952315 1 NA

Alternatiflerin siralanabilmesi i¢in uyum ve uyumsuzluk matrisleri kullanilarak Tablo
7 ‘de sunulan Net Uyum/Uyumsuzluk Matrisi asagidaki gibi olusturulmustur.

Tablo 7. Net Uyum/Uyumsuzluk Matrisi

Bankalar | g | N | U et | gl e | Orisene
Albaraka Tirk -1.30 0.8578341 5 4 45
Kuveyt Turk 0.40 -0.6815300 2 2 2.0
Turkiye Finans -0.70 1.2960435 4 5 45
Vakif Katilim 1.44 -1.6644260 1 1 1.0
Ziraat Katihm 0.16 0.1920784 3 3 3.0

Yukarida Tablo 7’de uyum ve uyumsuzluk degerlerine gore bulunan ortalama
siralamaya gore en iyi degeri 1.0 degerle Vakif Katilim Bankasi A.S.’1 almistir, onu 2.0
degerle Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S.’i, 3.0 degerle Ziraat Katilim Bankasi A.S.’i
izlemigtir, son siray1 ise 4.5 degerle birbirlerine herhangi bir istiinliikkleri bulunmayan
Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.’1 ve Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S.’1 almaktadir.
Burada ayrica belirtmek gerekir ki ayni degerleri alan Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
A.S.’inin ve Tirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.’inin birbirlerine gore herhangi bir basari
iistiinliikleri bulunmamaktadir.

Daha sonra formiil (11) kullanilarak uyum esik degeri 0.502 gJarak hesaplanir. Uyum

matrisinin bilesenleri ile uyum esik degeri kiyaslanarak asagida Tablo 8 ‘de verilen Uyum
Ustunluk Matrisi elde edilir.

212



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim /2020

(88): 199-224

Tablo 8. Uyum Ustiinlik Matrisi

Bankalar Albaraka Turk | Kuveyt Turk | Tlrkiye Finans | Vakif Katihm | Ziraat Katilim
Albaraka Turk NA 0 0 0 0
Kuveyt Tirk 1 NA 1 0 0
Turkiye Finans 1 0 NA 0 0
Vakif Katilim 1 1 1 NA 1
Ziraat Katilim 1 1 1 0 NA

Formiil (12) kullanilarak uyumsuzluk esik degeri 0.80026 o]arak hesaplanir.

Uyumsuzluk matrisinin bilesenleri ile uyumsuzluk esik degeri kiyaslanarak asagida Tablo 9

‘da verilen Uyumsuzluk Ustiinliik Matrisi elde edilir.

Tablo 9. Uyumsuzluk Ustiinlik Matrisi

Bankalar Albaraka Tirk | Kuveyt Tirk | Tirkiye Finans | Vakif Katilim | Ziraat Katilim
Albaraka Turk NA 0 1 0 0
Kuveyt Tirk 1 NA 1 0 1
Turkiye Finans 0 0 NA 0 0
Vakif Katilim 1 1 1 NA 1
Ziraat Katihim 1 0 1 0 NA

Alternatiflerin birbirlerine gore lstilinliiklerinin belirlenebilmesi i¢in asagida Tablo 10
‘da verilen Toplam Baskinlik Matrisi formiil (13) kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 10. Toplam Baskinlik Matrisi

Bankalar Albaraka Turk | Kuveyt Turk | Turkiye Finans | Vakif Katilm | Ziraat Katilim
Albaraka Turk NA 0 0 0 0
Kuveyt Tirk 1 NA 1 0 0
Turkiye Finans 0 0 NA 0 0
Vakif Katilim 1 1 1 NA 1
Ziraat Katilim 1 0 1 0 NA

Toplam baskinlik matrisi ile olusan durumun 2016, 2017 ve 2018 yillarin1 kapsayan

ikili tistlinliik asagida Sekil 2°deki gibi verilebilir.

213




The Journal of Accounting and Finance- October/2020 (88): 199-224

Sekil 2. 2016-2017-2018 Yillari igin Ikili Ustiinliik

Yukaridaki ikili stiinliik sekline bakildiginda Vakif Katilim Bankasi(VK) ’indan
diger tiim bankalara ok ¢ikmaktadir; bu durum Vakif Katilim Bankasinin tiim bankalarla
tistlinliik iliskisinin bulundugunu ve diger bankalardan daha basarili oldugunu gostermektedir.
Bu sonugla paralel olarak, Tablo 7°de sunulan, ortalama siralama degerlerine bakildiginda,
Vakif Katilim Bankasi’nin 1.0 degerle ilk sirada oldugu goriilmektedir.

Diger bankalar i¢inde su yorumlar yapilabilir;

Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi(KT); Albaraka Tiirk Katilim Bankasi(AT) ve Tiirkiye
Finans Katilim Bankasi(TF)’na gore daha basarili, Vakif Katilim Bankasi(VK)’na gore ise
daha az basarilidir ve Ziraat Katilim Bankasi(ZK) 'na gore ise bir basar1 iistiinliigii yoktur.

Ziraat Katilim Bankasi(ZK); Albaraka Tiirk Katilim Bankasi(AT) ve Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi(TF) na gore daha basarili, Vakif Katilim Bankasi(VK)’na gore ise daha az
basarilidir ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi(KT)’na gore ise bir basar listiinliigli yoktur.

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi(AT) nin ve Tiirkiye Finans Katilim Bankasi(TF) nin
birbirlerine karsi herhangi bir bagar1 istiinliikleri bulunmamaktadir. Bununla birlikte
Albaraka Tiirk Katillm Bankasi(AT) ve Tirkiye Finans Katilim Bankasi(TF) diger tiim
bankalardan daha az basarilidir, seklinde degerlendirilebilir.

Yukarida ii¢ yilli kapsayan siiregte yapilan degerlendirmelerden sonra asagida yil
bazinda yontemin uygulanmasi ile elde edilen sonuglar verilmektedir. Buna gore; Katilim
bankalarmin belirlenen 32 kritere gore yil bazinda verilerine gore degerlendirilmeleri
sonucunda elde edilen net uyum/uyumsuzluk matrisleri ile ikili karsilastirma asagidaki
gibidir. Buna gore, ilk y1l olan, 2016 y1l1 sonuglari, Tablo 11°de verilmektedir.
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Tablo 11. 2016 Y1l Net Uyum/Uyumsuzluk Matrisi ve Ikili Karsilastirma

Bankalar | g M | MU | U et | gl G | Ore
Albaraka Turk -1.16 0.41489787 5 lrasama 4
Kuveyt Tirk 0.22 -0.08740607 2 2 2
Tirkiye Finans -0.68 1.26763380 4 5 5
Vakif Katilim 1.40 -2.09158480 1 1 1
Ziraat Katilim 0.22 0.49645920 3 4 3

® @&

Ikili
Karsilagtirma @

Yukarida Tablo 11°e bakildiginda 2016 yil1 i¢in de Vakif Katilim Bankasi” indan diger
tiim bankalara ok ¢ikmaktadir; bu durum Vakif Katilim Bankasimin tim bankalarla Gstlnlik
iligkisinin bulundugunu ve diger bankalardan daha basarili oldugunu gostermektedir.

Diger bankalar i¢inde su yorumlar yapilabilir;

Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi; Tiirkiye Finans Katilim Bankasi’na gore daha basarili,
Vakif Katilim Bankasi’na gore ise daha az basarilidir ve Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’na
ve Ziraat Katilim Bankasi na gore ise bir basari iistiinliigli yoktur.

Ziraat Katilim Bankasi; Albaraka Tiirk Katilim Bankasi1 ve Tiirkiye Finans Katilim
Bankasi’na gore daha basarili, Vakif Katilim Bankasi’na gore ise daha az basarilidir ve
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi’na gore ise bir basari iistiinliigli yoktur.

Albaraka Tirk Katilim Bankasi; Vakif Katilim Bankasi ve Ziraat Katilim Bankasi’nin
her ikisinden de daha az basarilidir, Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 ve Tiirkiye Finans Katilim
Bankasi ile herhangi bir basari tistlinliik iliskisi bulunmamaktadir.

Tiirkiye Finans Katilim Bankasi; Vakif Katilim Bankasi, Ziraat Katilim Bankasi ve
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi’ndan daha az bagarili iken Albaraka Tiirk Katilim Bankas: ile
herhangi bir basari iistiinliik iliskisi bulunmamaktadir.

Ayrica Bankalarin Tablo 11°de Net Uyum/Uyumsuzluk Matrisi ile bulunan ortalama
siralama degerlerine gore en basarilidan baslayarak Vakif Katilim Bankasi 1., Kuveyt Tiirk
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Katilim Bankasi 2., Ziraat Katilim Bankas1 3., Albaraka Tirk Katilim Bankasi 4. ve Tiirkiye
Finans Katilim Bankas1 5. olmustur.

Tablo 12. 2017 Y11 Net Uyum/Uyumsuzluk Matrisi ve Ikili Karsilastirma

Nt < - Uyumsuzluk
Albaraka Tiirk -1.20 0-858g5§1408 5 5 5.0
Kuveyt Tirk 0.36 -1.82463186 2 1 1.5
Turkiye Finans -0.36 0.78557527 4 4 40
Vakif Katilim 0.86 0.06959749 1 2 15
Ziraat Katihm 0.34 0.11892502 3 3 30

ikili @
Karsilagtirma @

Asagida analizde, ikinci y1l olan 2017 yil1 sonuglari, Tablo 12°de verilmektedir.

Yukarida Tablo 12’ye bakilarak, 2017 yil1 i¢in bankalar degerlendirildiginde asagidaki
yorumlar yapilabilir; Vakif Katilim Bankasi; Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’ndan daha
basarili olmakla birlikte diger tiim bankalarla herhangi bir basar1 istiinlik iliskisi
bulunmamaktadir.

Kuveyt Tiirk Katilm Bankasi; Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ve Albaraka Tiirk
Katilim Bankasi’na gore daha basarili iken diger bankalarla herhangi bir basar1 {istiinliik
iligkisi bulunmamaktadir.

Ziraat Katilim Bankasi; Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ve Albaraka Tiirk Katilim
Bankasi’na gore daha basarili iken diger bankalarla herhangi bir basar istilinliik iligkisi
bulunmamaktadir.

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi; Vakif Katilim Bankasi, Ziraat Katilim Bankasi ve
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi’ndan daha az basarili iken Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ile
herhangi bir basari iistiinliik iliskisi bulunmamaktadir.
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Tirkiye Finans Katilim Bankasi; Ziraat Katilim Bankasi ve Kuveyt Tirk Katilim
Bankasi’ndan daha az basarili iken diger bankalarla herhangi bir basari ustiinliik iliskisi
bulunmamaktadir.

Ayrica bankalarin Tablo 12’de Net Uyum/Uyumsuzluk Matrisi ile bulunan ortalama
siralama degerlerine gore en basarili iki banka aymi 1.5. ortalama siralama degerini alarak
Vakif Katilim Bankasi ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi olmustur, onlar1 3.0 ortalama
siralama degeri ile Ziraat Katilim Bankasi, 4.0 ortalama siralama degeri ile TUrkiye Finans
Katilim Bankasi ve son siray1 5.0 ortalama siralama degeri ile Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
izlemistir.

Asagida, analize alinan son yil olan 2018 yil1 sonuglari, Tablo 13’de verilmektedir.

Tablo 13. 2018 Y1l Net Uyum/Uyumsuzluk Matrisi ve Ikili Karsilastirma

Net Uyum Net Uyum Uyumsuzluk [ o
Bankalar Ustlinlik Uyumsuzluk Degerlerine Degerlerine Siralama
Degeri Ustiinliik Degeri | Gore Siralama | Gore Siralama !

Albaraka Turk -0.92 0.01326947 5 3 4
Kuveyt Tlrk 0.06 -1.05772279 3 2 2
TirkiyeFinans -0.14 2.08540006 4 5 5
Vakif Katilim 0.36 0.09758792 2 4 3
Ziraat Katihm 0.64 -1.13853466 1 1 1

S i

Ikili
Karsilagtirma

AT

Yukarida Tablo 13’e bakilarak, 2018 yil1 i¢in bankalar degerlendirildiginde asagidaki
yorumlar yapilabilir; Vakif Katilim Bankasi; Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ve Tiirkiye
Finans Katilim Bankasi’ndan daha basarili olmakla birlikte diger tiim bankalarla herhangi bir
basari tistiinliik iliskisi bulunmamaktadir.

Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi; Tirkiye Finans Katilim Bankasi ve Albaraka Turk
Katilim Bankasi’na gore daha basarili iken Ziraat Katilim Bankasi’ndan daha az basarilidir ve
bununla birlikte Vakif Katilim Bankasi ile herhangi bir basar1 iistiinliik iliskisi yoktur.

Ziraat Katillm Bankasi; Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ve Kuveyt Tirk Katilim
Bankasi’na gore daha basarili iken diger bankalarla herhangi bir basar1 istiinlik iliskisi
bulunmamaktadir.
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Albaraka Tiirk Katilim Bankasi; Vakif Katilim Bankasi ve Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi’ndan daha az basarili iken diger bankalarla herhangi bir basari tstiinliik iliskisi
yoktur.

Tiirkiye Finans Katilim Bankasi; Vakif Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 ve Ziraat Katilim Bankasi’ndan daha az basarili iken Albaraka Tiirk Katilim Bankas1
ile herhangi bir bagar1 Uistiinliik iligkisi bulunmamaktadir.

Ayrica bankalarin, Tablo 13’de Net Uyum/Uyumsuzluk Matrisi ile bulunan ortalama
siralama degerlerine gore en basarili olan bankanin Ziraat Katilim Bankasi, en basarisiz olan
bankanin ise Tiirkiye Finans Katilim Bankasi oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

icinde bulundugumuz rekabetci ve hizla degisen ekonomik ortamda, isletmelerin
basaris1 alinacak kararlarin isabetliligiyle miimkiindiir. Isabetli kararlarin alinmasinda da
isletmenin finansal performansinin dogru ve giivenilir bir bigimde degerlendirilerek ilgili bilgi
kullanicilara ve karar vericilere sunulmasini gerektirmektedir. Finansal performansin
degerlendirilmesinde de bir¢ok farkli kriterin ve unsurun goz oniine alinmasi gerekmektedir.
Karar almada ve finansal performansi degerlendirmede c¢ok farkl kriterleri degerlendirmeye
alarak matematiksel yontemlerle 6lglp, analiz eden cok kriterli karar verme yontemleri
bilimsel anlamda karar alicilara 6nemli diizeyde katki saglayabilmektedir. Bu c¢alismada da
cok kriterli karar verme yontemlerinden ELECTRE yo6ntemi kullanilarak katilim bankalarinin
finansal performanslar1 degerlendirilmeye calisilmistir.

Bankalarin kurulus amagclarina ne 6lgiide hizmet ettiklerinin belirlenmesi, ortaya ¢ikan
sorunlarin ¢oziimiinde kullanilan yontemlerin ve bu yontemlerin bankalarin performansini
iyilestirmedeki etkisinin aragtirilmasi, bir iilkede saglikli ve iyi isleyen bir finansal sistemin
olusturulmasi agisindan da 6nem arz etmektedir (Uckun ve Girginer, 2011: 48). Bankalar, bir
ekonominin en onemli finansal kurumlarmin basinda gelmektedir ve bankalarin finansal
performanslariin dogru ve giivenilir bir bigimde 6lgiiliip, degerlendirilerek analiz edilmesi
sadece kendileri i¢in degil, tim genel ekonomi i¢inde olduk¢a Onemli olmaktadir. Bu
cercevede bakildiginda iilkemizde son yillarda 6nemli gelismeler yasayan katilim bankaciligi
da bu ¢alismanin konusunu teskil etmektedir.

Calismaya iilkemizde hali hazirda faaliyet gosteren tiim katilim bankalar1 dahil
edilmistir. Analiz donemi, Vakif Katiim Bankasi’nin 2015 yilinda kurulmasiyla birlikte
bankalarin karsilastirmali olarak verilerinin bulundugu 2016, 2017 ve 2018 yillaridir. Katilim
Bankalarinin finansal performanslari ¢ok kriterli karar verme yodntemlerinden ELECTRE
yontemi kullanilarak degerlendirilmeye calisilmistir. Finansal performans kriterleri olarak
Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin sitesinde yayimlanan tiim
finansal oranlarin tamami ¢alismaya dahil edilmistir. Performans kriterleri ve degerlendirme
agirliklary; Sermaye Yeterliligi (Oran Agwrhigr %26), Bilango Yapisi (Oran Agwhigi %18),
Aktif Kalitesi (Oran Agirlig1 %28), Likidite (Oran Agirlig1 %11), Karlilik (Oran Agirligi %9)
ve Gelir-Gider Yapisi (Oran Agirligi %8) basliklarinda alti  grupta belirlenerek
degerlendirmeye alinmistir. Bu oranlardan baska oranlar ve farkli agirliklar kullanilarak da
bankalarin basar1 siralamasi olarak performans degerleri Olciilebilir ve analiz edilebilir.
Yapilan analizde oncelikle son ii¢ yil1 kapsayan bir genel degerlendirilmede bulunulmaya
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calismistir, buna gore en yiiksek performansi gosteren Vakif Katilim Bankasi, en diisiik
performansi gosteren bankalar ise Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ve Tiirkiye Finans Katilim
Bankas1 olmustur. Ayrica bu genel degerlendirmeden sonra her yil i¢inde performans
siralamalar1 hesaplanarak sunulmustur. Buna gore, 2016 yilinda; en yiiksek performansi Vakif
Katilim Bankasi, en diisiik performansi Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, 2017 yilinda; en
yiiksek performansi Vakif Katilm Bankasi ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi birlikte
gostermis, en diisiik performansi Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 ve 2018 yilinda; en yiiksek
performanst Ziraat Katilim Bankasi, en diisiik performanst Tiirkiye Finans Katilim Bankasi
gostermistir. Calismada performans siralamalar1 verilmekle birlikte, 6zellikle yontemin
O6nemli bir 6zelligi olan istiinlik iliskileri de hem yil bazinda, hem de ii¢ yili kapsayan
sekillerle sunulmustur. Boyle bir degerlendirme, sektor igerisinde performans siralamasindan
bazen daha anlamli olabilmektedir.

Tirkiye’de banka sektorli 6zelinde finansal sistemi i¢in performans siralamada ve
degerlendirmede ELECTRE yontemini konu alan bu calisma, farkli finansal kurumlar1 ve
donemleri ele alan ¢aligmalarla gelistirilebilir. Bundan sonraki ¢alismalarda; TOPSIS, AHP,
ANP, VIKOR, PROMETHEE, MOORA gibi farkli ¢ok kriterli karar verme yontemleri ve
farkl1 performans degerlendirme kriterleri ve agirliklar1 kullanilarak, katilim bankalarinin
veya bagka kurumlarin finansal performanslar1 degerlendirilebilir. Ayrica Figueira vd.
(2013:82) ifade ettigi gibi “ELECTRE yontemi iizerine arastirmalar bitebilecek bir alan
degildir. Aksine, yeni uygulama alanlari, yeni metodolojik ve teorik gelismelerin yani sira
kullanici dostu yazilim uygulamalar: sayesinde hala gelismekte ve kabul gérmektedir.”
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1. GIRIS

Dinyada artan nlfus ve bireylerin gelirlerindeki artis enerji ihtiyacini arttirmistir.
Artan enerji ihtiyaci fosil yakitlardan, yenilenebilir kaynaklardan, niikleer kaynaklardan, su
kaynaklarindan, dogalgazdan ve petrolden elde edilmektedir. Tiim bu enerji kaynaklarinin
yaninda petrol, ozellikle son yiizyil igeresindeki kullanimi ile tiim ilkeler i¢cin en 6nemli
enerji kaynaklarindan birisi olmustur. Ulkeler gelecek igin petrol yerine yenilenebilir
kaynaklar1 tercih etmekle birlikte petrol ihtiyacini daha da azaltmaya yonelik politikalar
izlemektedirler. Ancak petrol sadece enerji iiretimi igin degil tekstil, plastik, kimya vb.
sektorlerde hammadde ihtiyacin1 gidermek i¢inde kullanilmaktadir. Bu baglamda ayri
bir dnem arz etmektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem gdren
kimya sektorii firmalarinin karliliklarinin, petrol fiyatlar1 ile iligkisinin incelenmesi
bakimindan literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar sadece iilkelerin enerji sorunu degil ayni
zamanda firmalarin tiretim sorununun birer kaynagi olabilmektedir. Meydana gelen soklar
tiretimi etkilemesi petrol ihra¢ veya ithal eden olmasina gore getirilerin artmasi veya azalmasi
olarak ortaya ¢ikabilmektedir.

Petrol fiyatlarindaki degisimler ilkelerin ekonomilerini etkilemekle beraber bu
iilkelerde faaliyet gosteren firmalar i¢in 6nemli bir dis etken durumundadir. Bu baglamda
literatiirde petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar sonucunda finansal piyasalarda ve
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimlere yonelik cesitli ¢alismalar
bulunmaktadir (Barsky ve Kilian 2004:115, Hamilton 1996:215, Hammoudeh ve Li
2004:228, Hammoudeh vd. 2010:298). Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar sonucunda
enflasyon, firma karliliklar1, firma piyasa degerleri etkilenmektedir. Firmalarin karliliklar: ise
ayn1 veya ters yonlii olarak sektdre gore farkliliklar gosterebilmektedir. Tiim bu etkilerin
varligina ve yoniine yonelik ¢esitli caligmalar yapilmistir. Yapilan ¢alismalarda petrol ve gaz
iireten iilkelerde firmalarin getirileri ile ayni1 yonlii, petroliin ana girdi oldugu piyasalarda ise
ters yonli bir iligskinin oldugu ortaya konulmustur (Chen vd. 1986:383, Huang vd. 1996:1,
Kilian ve Park 2009:1267, Malik ve Ewing 2009:95, Nandha ve Faff 2008:986). Bu baglamda
petroli ihrag eden ve ithal eden tilkelere gore petroliin etkisinin yonii degisebilmektedir.

Tiirkiye petrol ithal eden bir iilke olarak enerji ihtiyacinin bir kismini petrolden
karsilamaktadir. Ayrica petrol tiirevi tirlinleri ¢esitli mamullerin iiretiminde birer hammadde
olarak kullanmaktadir. Bu baglamda hem enerji, {iretimi hem de tiretim girdisi olarak iki
farkli iliski s6z konusudur. Bu baglamda petrol fiyatlar1 ve firmalarin karliliklarina yonelik
cesitli calismalar yapilmistir (Kapusuzoglu, 2011:99; Iscan, 2010:607).

Bu calismada Tiirkiye’de petrol tiirevi iirlinleri enerji, hammadde olarak kullanabilen
ve petrol tlirevi Uriinleri satan kimya, petrol, plastik sektorii firmalar1 ele alinmis olup petrol
fiyatlarindaki degisimin bu firmalarin karliliklar1 iizerine etkisi incelenmistir. Caligsma
sonucunda borsada iglem goren firmalarin yoneticilerine yonelik cesitli
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2. LITERATUR OZETi

Petrol fiyatlarinin getiri (Firma, Borsa) lizerine etkisine yonelik cesitli ¢alismalar
yapilmistir. Literatiirde daha yogun olarak petrol fiyatlarindaki degisimin firmalarin hisse
senedi getirileri ilizerine etkisine yonelik calismalar bulunmaktadir. Bu calismalara nazaran
daha sinirli olmak kaydiyla firma karliliklarina yonelik ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu
baglamda firma ve piyasa getirisine yonelik her iki literatiir de dikkate alinmistir.

Kriz zamanlar1 disinda (Asya Krizi, ABD Finansal Krizi 2007-2008) petrol fiyatlarinin
ROE ile pozitif yonlii ve anlaml bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur (Dayanandan ve
Donker, 2011:252). Bu kriz siirecinde ise petrol fiyatlarindaki degisimlerin borsalar ile ters
yonli bir iliskisinin oldugunu ortaya koyan ¢alismalar da bulunmaktadir (Filis vd. 2011:152).

Wattanatorn vd. (2012) petrol fiyatlarindaki artisin ABD ve Japonya’daki otomotiv
endistrisinin karliligim1 olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir. Caligmalarinda Tayland
borsasinda islem goren firmalarim 2001-2010 yillar1 arasindaki verilerle yapmis olduklari
calismada petrol fiyatlarinin enerji ve gida sektorlerindeki firmalarin ROA’lar1 ile anlaml ve
artt yonlii bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Firma karliliginin yam sira petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin borsa getirileri lizerine etkileri bulunmakta olup
(Raza vd. 2016:290, Huang vd. 2015:493, Manimaran vd. 2009:2306) bu etki firma karliliginm
da etkilemektedir.

Jones ve Kaul (1996), ¢alismalarinda Kanada, Japonya, Birlesik Krallik ve Birlesik
Devletler’de ki borsa getirileri iizerine petrol fiyatlarinin etkisini incelemislerdir. Kanada ve
Birlesik Devletler ’de petrol fiyatlar1 ve borsa getirileri arasinda ters yonlii iliski oldugunu
ortaya koymuslardir. Bu sonuglar iilke bazinda olup global bir anlam tasimamaktadir.
Sadorsky (2001), calismasinda Kanada’da bulunan petrol ve gaz sirketlerinin karliliklar ile
petrol fiyatlarindaki degisimin arasinda ayni yonli bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur.
Benzer bir ¢alisma Al-Mudhaf ve Goodwin (1993) tarafindan yapilmis olup ¢alismalarinda
New York borsasinda islem goren 29 petrol firmasini ele almiglardir. Calisma sonuglarina
gore petrol fiyatlar1 ve firmalarin getirileri arasinda ayni yonlii bir iligki oldugu ortaya
konmustur.

Arouri (2011) calismasinda borsa ve sektor getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiye yogunlasmistir. Calismast Avrupa pazarlarina yonelik olmustur. Caligmasinin
sonucunda petrol fiyatlar1 ve hem gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalar hem de petrol ve
gaz firmalar1 arasinda ayni yonlii bir iliskinin varligimi ortaya koymustur. Mohanty vd.
(2013), petrol ve gaz fiyatlarindaki eksi yonlii degisimin petrol, gaz iireten ve dagitan
firmalarin karliklilarin1 daha fazla ve ters yonlii etkiledigini ortaya koymuslardir.

Sharma ve Narayan (2014), NYSE’de listelenen 560 firmanin giinliik verilerini
kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada petrol fiyatlarinin firma getirilerinin varyansinin karar
vericisi oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica yatirimeilart petrol fiyatlarini tahmin ederek
kazanclar elde edebileceklerini ortaya koymuslardir.

Narayan ve Narayan (2014), calismalarinda 1559 firmanin 1998-2009 yillari
arasindaki verilerini kullanarak petrol fiyatlarindaki degisimlerin firma getirileri {izerine
etkisini incelemislerdir. Calismalarinda firmalar1 yerel sermayeli ve yabanci sermayeli
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firmalar olarak ayirmis ve analiz sonuglarini bu ayrima gore raporlamislardir. Caligmalarinda
ayrica petrol fiyatlarindaki psikolojik bariyerin etkisini incelemislerdir. Calisma sonuglarina
gore petrol fiyatlar1 ve firma getirileri arasina anlamli bir iligki bulamamislardir. Ancak petrol
fiyatlarinin 100 Dolar bariyerini asmas1 durumunda petrol fiyatlar1 ve firma getirileri arasinda
anlamli ve ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica bu iligkinin yerel
firmalarda, yabanc1 firmalara gore daha kuvvetli oldugunu raporlamislardir.

Literatliirde Tiirkiye {izerine yapilmis cesitli calismalar bulunmaktadir. Alper vd.
(2016), calismalarinda BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2000-2015 yillari
arasindaki verilerini kullanmislardir. Caligma sonucunda petrol fiyatlarindaki degisimlerin
firmalar karliklilar1 ile anlamli ve ters yonlii bir iligkilerinin oldugunu ortaya konmustur.
Kapusuzoglu (2011), ¢alismasinda BIST 30, BIST 50, BIST 100 endekslerinin petrol fiyati
i¢in granger nedeni oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica Iscan (2010), hisse senedi fiyatlari ve
petrol fiyatlari arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini raporlamistir.

3. VERi VE METODOLOJI

Arastirmada BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksinde 2009-2019 yillar1 arasinda
verileri toplanabilen 18 firmanin verileri kullanilmistir. Firmalarin performanslari i¢cin ROA,
ROS, ROE, likidite orani (asit test), cari oran ve finansal kaldira¢ oranlari kullanilmustir.
Firmalarin 3-6-9-12 aylik verileri kullanilmis olup toplam 18 firmaya ait 774 goézlem
yapilmistir. Firma verileri Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmis olup
sadece 2019 yili igin 3 ¢eyrek donemlik veriler kullanilmustir.

Calismada oncelikle serilerin duraganliklar: test edilmis sonrasinda aralarindaki uzun
donemli iligkinin varlif1 koentegrasyon testi ile analiz edilmistir. Sonrasinda uzun dénemli
iliskiye yonelik regresyon denklemleri Tam Diizeltilmis En kiigiik Kareler (Fully Modified
Ordinary Least Squres-FMOLS) ve Dinamik En Kugclk Kareler (Dynamic Ordinary Least
Squres-DOLS) yontemleriyle kurularak tahmin edilmistir. Calismada bagimsiz degiskenlerin
firma karliligina olan etkisi analiz edilmistir. Firma karliligt ROA, ROE ve ROS degiskenleri
ile dl¢iilmiis olup her bir degisken i¢in ayr1 bir hipotez kurulmustur. Calismada kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenlere yonelik bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Bagimh Degiskenler

ROA Varlik Karlilig: Doénem Net Kar1 / Toplam Varliklar
ROE Oz sermaye Karlilig1 Donem Net Kari / Oz kaynak

ROS Satis Karlilig1 Do6nem Net Kar1 / Net Satislar
Bagimsiz Degiskenler

Petrol Brent Petrol Fiyati Ceyrek Donem Ortalama Fiyat

Cari Oran Cari Oran Dénen Varliklar / KVYK

Likidite Orani Likidite Orani (Donen Varliklar — Stoklar) / KVYK
Kaldirag Kaldirag Orani Toplam Borg / Toplam Varlik
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4, AMPIRIK BULGULAR

Arastirmada firma performanst hem karlilik hem de firmanin borglarini 6deme giicii
olarak ele alinmistir. ROA, ROE ve ROS degiskenleri firmanin karlilik rakamlarin
gostermekte olup cari oran, likidite oran1 ve finansal kaldirag firmanin borglarini dondiirme
performansini ifade etmektedir. Arastirmada kullanilan bu degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayic: Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Min. Max.

Petrol 78.28384 25.46487 118.7106
33.84270

ROA 418.1021 589.1688 -6670.000 3495.000
ROE 3639.354 13067.58 -126917.0 83274.00
ROS -5379.539 55223.73 -478020.0 95982.00
Cari Oran 18288.34 16745.86 2000.000 228142.0
Likidite Orani 16162.94 16785.44 -28148.00 227689.0
Kaldirag 5151.508 2036.080 130.0000 18437.00

Arastirmada elde edilen veri seti 18 farkli firmaya ait olup bu verilerin firma
karliligima olan etkisi incelenmistir. Degiskenler arasi iliski panel veri yontemi kullanarak
ortaya konulmustur. Bagimli degiskenler ROA, ROE, ROS olup Cari Oran, Likidite Orani ve
Kaldirag degiskenleri ise bagimsiz degiskenlerdir.

Arastirma modeli olusturmadan once degiskenler arasinda sahte iligkilerin ortaya
ctkmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin duraganligini test
etmek igin 4 farkli birim kok testi uygulanmistir. Bu testler Levin, Lin ve Chu testi, Im,
Pesaran ve Shin W istatistigi Augmented Dickey- Fuller (ADF) testi ve PP- Fisher Ki- kare
testidir. Degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok problemi olmasindan dolay1 1. dereceden
farklar1 alinarak tekrar test edilmisgleridir. Test sonuglar1 Tablo 3’°te gosterilmistir.
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Tablo 3. Birim Kok Testleri

Test Model ROA ROE ROS Cari Likidite Kaldirag Petrol
Levin, Sabitli t -26.732 -24.087 -21.367 -18.984 -22.268 -21.748 -11.817
Lin ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**  0.00** 0.00** 0.00**

Chu Sabitli t -25.184 -21.994 -20.490 -16.554 -20.294 -20.122 -10.992

ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Trendli
Breitung Sabitli t -10.191 -95705 -7.6169 -13.394 -12.070 -8.2744 -10.114
t-ist. ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Trendli
Im, Sabitli t -27.169 -26.056 -23.586 -23.697 -23.999 -22.714 -10.466
Pes.ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**  0.00** 0.00** 0.00**
Shinw-  Sabitli t -26.187 -24.896 -22.425 -22.330 -22.380 -21.391 -8.0231
ist. ve p 0.00** 0.00** 0.00 0.00** 0.00 0.00** 0.00**
Trendli
ADF-F. Sabitli t 513460 514.680 407.989 457.028 471.008 444.960 177.553
Ki-kare p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Sabitli t 703.855 481.929 602.270 442.764 424.878 396.513 125.517
ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**  0.00** 0.00** 0.00**
Trendli
PP-F. Sabitli t 607.508 604.100 570.004 551.474 563.044 600.181 293.396
Ki-kare p 0.00** 0.00** 0.00**  0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Sabitli t 3382.90 2634.88 2386.47 2550.08 3000.29 2910.54 233.723
ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Trendli

Ho:Birim kok vardir; Hy: Birim kok yoktur; *%35 diizeyinde anlamli; **%] diizeyinde anlaml.

Tablo 3’te verilen test istatistiklerinin hesaplanan olasilik degerleri 0,05 degerinin
altinda oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmis Hi hipotezi kabul edilmistir. Bu baglamda tiim
degiskenlerin duragan oldugu, birim kok bulunmadig: ortaya konulmustur. Duragan olduklari
ortaya konulan zaman serileri arasindaki uzun dénemli iligkinin varligi Pedroni esbiitiinlesme
testi ile arastirilmistir. Pedroni testi her bir panel i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir. Pedroni (2000)
esbiitiinlesim testi panel zaman serilerinde kullanilmak {izere heterojen bir esbiitiinlesme testi
ortaya koymustur. Test sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Pedroni Esbiitiinlesim Test Sonuglari

Panel 1 Panel 2 Panel 3

Istatistik Olasihk  Istatistik Olasiik Istatistik Olasiik
Panel v -3.916203 1.000 -0.879231 0.810 -2.256104 0.988
Panel v -3.707592 0.999 -3.240764 0.999 -2.715353 0.996
(Weighted)
Panel rho -2.746574 0.003**  0.659316 0.745 -0.471455 0.318
Panel rho -2.466667 0.006**  -1.121953 0.130 -1.677108 0.046*
(Weighted)
Panel pp -9.439111 0.000**  -2.021745 0.021* -2.020713 0.021*
Panel pp -9.419967 0.000**  -6.774549 0.000** -6.584184 0.000%**
(Weighted)
Panel ADF -9.190156 0.000**  -4.361252 0.000%** 4.159424 1.000
Panel ADF -8.847450 0.000**  -7.521466 0.000* -3.554071 0.000%**
(Weighted)
Grup rho -0.169554 0.4327 -0.021214 0.491 -0.368628 0.356
Grup pp -10.35688 0.000**  -9.812181 0.000%** -5.666660 0.000**
Grup ADF -7.536124 0.000**  -6.886145 0.000%** -2.629096 0.004**

Ho: Seriler esbiitiinlesik degildir; Hi: Seriler esbiitiinlesiktir; *%5 diizeyinde anlamli; **%]1 diizeyinde anlaml.

Analiz sonuclarina goére her bir panel icin elde edilen istatistik degerlerinin
olasiliklarinin ekseriyetinin %5 diizeyinin altinda olmasindan dolayr Ho reddedilmis ve Hi
kabul edilmistir. Bu baglamda panel zaman serilerinde uzun dénemli iliskinin varlig1 ortaya
konulmustur. Degiskenlerin birbirleri ile uzun donemli iliskileri bulunmaktadir. S0z konusu
bu iligkinin hangi degiskenler arasinda oldugunu ve iligskinin yoniinii ortaya koyabilmek i¢in
Tam Diizeltilmis En kiiciik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squres - FMOLS) ve
Dinamik En Kigclk Kareler (Dynamic Ordinary Least Squres) tahmincileri kullanilarak
yapilmuslardir.

FMOLS yontemi Christopoulos ve Tsionas (2004) tarafindan panel verinin tahmin
edilebilmesi i¢in ortaya konulmus bir yontemdir (Pradhan, 2016:57). FMOLS yontemi
esbiitiinlesik denklemlerde uzun donemden kaynaklanan korelasyonun neden oldugu
problemlerden kurtulabilmek icin bagimsiz degiskenler ve hata terimi arasindaki igsellik
iliskisini, hata terimleri arasindaki otokorelasyonu dikkate almaktadir (Kiigiikaksoy wvd.
2015:691). Bu baglamda FMOLS yontemi tutarli ve sapmasiz olup kurulan fonksiyonda
icsellik ve otokorelasyondan kaynaklanan problemler dizeltilmektedir (Phillips ve Hansen,
1990:99).

DOLS yontemi Stock ve Watson (1993) tarafindan bagimli ve bagimsiz degiskenler

arasindaki uzun donemli iliskiyi aragtirmak igin gelistirilmistir. DOLS ydnteminde kurulan
uzun donem iliski denkleminde dinamik unsurlarin dikkate alintyor olmasi yontemin kuvvetli
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taraflarindan birisi olarak 6ne ¢ikmaktadir. FMOLS ve DOLS yontemleri kullanilarak her bir

panel i¢in yapilan tahminlerin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Panel 1 FMOLS — DOLS Tahmin Sonuglar1

Panel 1 FMOLS DOLS
Bagimsiz Uzun Donemli Olasilik Degeri Uzun Dénemli Olasilik Degeri
Degiskenler Katsay1 Katsay1
Petrol 2.008671 0.000*** 2.041419

(3.504231) (2.062365) 0.039**
Cari Oran 0.026190 0.348 -0.021944

(0.937858) (-0.356713) 0.721
Likidite Orani 0.018768 0.494 0.077516

(0.683049) (1.252123) 0.211
Kaldirag -0.044859 0.034** -0.015569

(-2.122601) (-0.854248) 0.393

Panel 1; Bagimli degisken ROA; *** %1 Diizeyinde anlamli; **%5 Diizeyinde anlamli; *%10 Diizeyinde

anlamli.

Panel 1°de bagimli degisken ROA olarak alinmis olup hem FMOLS hem de DOLS
tahmincileri ile tahmin edilmistir. Petrol degiskeni katsayilar1 2.008671 (FMOLS) ve
2.041419 (DOLS) olarak gergeklesmis olup bu katsayilarin olasilik degerleri 0.00 (FMOLS)
ve 0.039 (DOLS) olarak ger¢eklesmislerdir. Hem FMOLS hem de DOLS yontemine gore
petrol degiskeni ROA’y1 benzer katsayilarda agiklamaktadir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelen 1 birimlik degisim ROA’y1 2.008671 (FMOLS) ve 2.041419 (DOLS) olarak
etkilemektedir. Ancak kaldira¢ oraninda iliski ters yonlii olarak ger¢eklesmektedir (FMOLS: -
0.044859). Bu baglamda firmalarin borglarindaki artis ROA’y1 azaltirken, petrol
fiyatlarindaki artis ise ROA’y1 arttirmaktadir. Panel 2’ye yonelik tahminler Tablo 6’da
gosterilmistir.
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Tablo 6. Panel 2 FMOLS — DOLS Tahmin Sonuglari

Panel 2
Bagimsiz Uzun Donemli Olasilik Degeri Uzun Dénemli Olasilik Degeri
Degiskenler Katsay: Katsay1
Petrol 64.67786 52.64233

(2.956504) 0.003** (1.642133) 0.101
Cari Oran 0.469407 0.344161

(1.609988) 0.108 0.728124) 0.466
Likidite Oran1 0.008353 0.269166

(0.022594) 0.982 0.471262) 0.637
Kaldirag -0.546283 -0.592169

(-1.855635) 0.064* (-1.324459) 0.186

Panel 2; Bagimh degisken ROE; *** %] Diizeyinde anlamli; **%5 Diizeyinde anlamli; *%10 Diizeyinde

anlamli.

Panel 2 denkleminde bagimli degisken ROE ile bagimsiz degiskenler olan petrol
(FMOLS:0.003) ve kaldira¢ degiskenleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski sz
konusudur (FMOLS:0.0604). Petrol fiyatlart ROE’yi ayn1 yonlii etkilerken, kaldirag orani ise
ters yonde etkilemektedir. Son olarak uzun donem iliskinin tahmini i¢in kurulan ve bagimh
degiskenin ROS oldugu FMOLS ve DOLS tahmin sonuglar1 Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Panel 3 FMOLS — DOLS Tahmin Sonuglari

Panel 3 FMOLS DOLS
Bagimsiz Uzun Donemli Olasilik Degeri Uzun Dénemli Olasilik Degeri
Degiskenler Katsay1 Katsay1
Petrol 346.7098 380.8174
0.006*** 0.021**
(2.734574) (2.306397)
Cari Oran 5.685963 -3.802125
0.858 0.933
(0.178945) (-0.083901)
Likidite Oran1 3.704715
-5.784171
0.855 (0.081610) 0.935
(-0.181673)
Kaldirag -7.653855 -7.874112
0.000*** 0.000***
(-4.279436) (-3.607398)

Panel 3; Bagimli degisken ROS; *** %1 Diizeyinde anlamli; **%35 Diizeyinde anlamli; *%10 Diizeyinde

anlaml.
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Panel 3 denkleminde bagimli degisken ROS alinmig olup her iki yontemde de
(FMOLS-DOLS) petrol ve kaldirag degiskenleri anlamlidir. Degiskenlerin ROS’u etkileme
yonleri diger analizlerle benzerlik gostermektedir. Bu baglamda petrol fiyatlar1 karlilig1 aym
yonlii etkilerken kaldirag degiskeni ters yonde etkilemektedir.

5. SONUC

Calismada BIST Kimya endeksinde verilerine ulasilabilen 18 firmanin 2009-2019
yillar1 aras1 verileri kullanilarak petrol fiyatlar1 ve firma karlilig1 arasindaki iligki aranmustir.
FMOLS-DOLS analiz sonuglarina gore petrol fiyatlarinin, karlilik gostergesi olarak ele alinan
ROA, ROE ve ROS degiskenlerini ayni1 yonde etkilemekte oldugu sonucuna ulasilmustir.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen artis firma karliligini arttirmaktadir. Bu iligki literatiirde
firma karliliklarina yonelik caligsmalarla benzerlik gostermektedir (Narayan ve Narayan
2014:318, Wattanatorn ve Kanchanapoon 2012:763, Dayanandan ve Donker, 2011:252).
Ancak petrol ve gaz iireten firmalar disindaki farkli sektorlerde yapilan ¢aligmalarda ise farkli
sonuclar elde edilmistir (Alper vd. 2016:151). Bu baglamda calisma literatiirde ortaya
konulan bulgular1 desteklemektedir.

Kaldirag oraninda meydana gelen artisin firma karliligini ters yonde etkilemesi,
firmalarin borgluluk oranlarindaki artisin firma karliligi ile ters yonli iligkisini ortaya
koymaktadir. Firmalarin borg¢luluk oranlarinda meydana gelen artis firmalarin karlhiliklarini
azaltmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar firmalarin borg¢luluk rakamlarimda artis
meydana getirebilmektedir. Ancak kaldira¢ oranindaki artis firmalarin varliklarinda meydana
gelen azalmalardan da kaynaklanabilir. Bu durumda firmalarin petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalardan dolay1 diisiik stokla ¢aligmalar1 ya da finansman ihtiyaglart igin
varliklarinda azalmaya gitmeleri sonucuna ulasilabilir. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki
degisimlerin karlilifa olan etkisinin borg¢luluk oranlarina veya firmalarin varlik rakamlarina
gore degisebilecegi sonucuna ulagilabilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, kimya sektorii firmalarinin petrol fiyatlarindaki
degisimleri yakindan takip etmeleri ve bu degisimlere gdére pozisyon almalar1 bakimindan
onem arz etmektedir. Ayrica c¢alisma sadece kimya sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
lizerine yapilmis olup farkli sektorler i¢cin farkli sonuclar elde edilebilecegi yani sektor
bazinda farkli sonuglar ortaya ¢ikabilecegi goz onilinde bulundurulmalidir.
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Girisimcinin Finansmaninda Alternatif Bir Yontem: Kitlesel
Fonlama-

Adem ANBAR**

OZET

Girisimcilerin, ozellikle yeni ve kiiciik girisimcilerin, projelerini finanse etmek icin ihtiya¢ duyduklar
fonu bulmalart hem geligmis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde dnemli bir sorun olmaya devam
etmektedir. Son yilarda, kitlesel fonlama, girisimcilerin projelerini hayata gecirmelerine ve/veya isletmelerini
finanse etmelerine imkdn veren alternatif bir yontem olarak ortaya ¢ikmustir. Kitlesel fonlamada, fon arayan
girisimciler, kitlesel fonlama platformlarmi ve sosyal medyayr kullanarak ¢cok sayidaki kisiden (kitlelerden) fon
talebinde bulunmaktadirlar. Fon saglayanlar ise, herhangi bir karsilik beklemeden (bagis bazli) ya da finansal
olmayan (6diil bazl) veya finansal (bor¢ bazli ve pay bazl) bir ddiil/getiri karsiliginda girisimcilerin projelerine
destek olmaktadirlar. Bu ¢alismanin amaci, fon bulmak amaciyla kitlesel fonlamayr kullanmayr diisiinen veya
nereden fon bulabilirim sorusuna yanit arayan girisimcilere kitlesel fonlama hakkinda genel bir cerceve
sunmaktir. Bu kapsamda nitel arastirma yontemi kullanilmistir. Girisimcilerin nispeten yeni bir finansman
yontemi olan kitlesel fonlamaya ilgi ve taleplerinin giderek artacagi ve diizenleyici kurumlarin bu piyasaya
yonelik yapacaklar: diizenlemelerin de piyasanin gelisimini ve biiyiimesini tegvik edecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Girisimci, Girisimcinin Finansmani, Kitlesel Fonlama

JEL Swmniflandirmasi: G20, L26, M13.

I An Alternative Method in Entrepreneurial Financing: Crowdfunding I

ABSTRACT

The fact that entrepreneurs, especially new and small entrepreneurs, find the funding they need to finance
their projects continues to be an important problem in both developed and developing countries. In recent years,
crowdfunding has emerged as an alternative method that allows entrepreneurs to finance their projects and/or
businesses. In crowdfunding, entrepreneurs seeking funds demand funds from a large number of people (crowds)
using crowdfunding platforms and social media. Funders support entrepreneurs' projects in return a non-
financial (reward-based) and financial (debt-based and equity-based) reward/return or without expecting any
return (donation-based). This study aims to provide a general framework for crowdfunding to entrepreneurs
who are considering crowdfunding to find funds or seeking answers to the question of where can I find funds. In
this context, qualitative research method was used. It is considered that the interest and demands of the
entrepreneurs to crowdfunding, which is a relatively new financing method, will gradually increase, and the
regulations that the regulatory institutions will make will also encourage the development and growth of the
market.
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1. GIRIS

Girigsimciler, genellikle girisim siirecinin  ilk asamasinda fon bulmada
zorlanmaktadirlar. Ozellikle geng ve yeni girisimciler, bir is ge¢misleri olmadig veya sinirh
oldugu icin bankalar gibi geleneksel finansal kurumlardan fon saglamada zorluk
cekmektedirler. Baz1 girisimciler, ailelerinden ve arkadaslarindan fon saglayabilse de ¢ogu
durumda bu da etkili ve yeterli olmayabilmektedir. Internetin ve sosyal medyanin gelismesi,
girisimcilere fon bulmak igin farkli bir alternatif sunmaktadir. Girigimciler; melek
yatirimcilar, risk sermayedarlar1 veya bankalar gibi geleneksel fon kaynaklari yerine,
kitlelerden veya halktan finansal destek aramaya baglamiglardir (Song ve van Boeschoten,
2015: 1; Beier ve Wagner, 2016: 3584). Bu finansman yontemine “kitlesel fonlama”
denilmektedir.

Son yillarda, kitlesel fonlama kar amagli veya kar amaci glitmeyen kiigiik dl¢ekli veya
baslangi¢ asamasindaki projeler icin alternatif bir dis finansman kaynagi haline gelmistir.
Kitlesel fonlamanin 2000°1i yillarin ortasindan itibaren geleneksel finansman yontemlerine bir
alternatif olarak ortaya ¢ikmasinin ve bu piyasanin hizla biiylimesinin iki temel nedeni
bulunaktadir. Birincisi, girisimcilerin fona ulagsmalarinin 6niindeki engeller ve sinirlamalardir.
Yeni bir is kurmak isteyen girisimcilerin bankalardan kredi almalar1 kolay degildir. Ayni
zamanda, bazi girisimciler de bankalardan yiiksek maliyetle bor¢ almak istemeyebilirler.
Kiiciik girisimcilerin melek yatirimcilara ve risk sermayesi sirketlerine ulagmalari, projelerini
anlatmalar1 ve onlar1 ikna ederek projelerine ortak olmalarimi saglamalari da ¢ok kolay
degildir. Ozellikle 2008 yilinda baslayan Kiiresel Ekonomik Kriz, kii¢iik girisimciler i¢in borg
finansmanin1 6nemli Olciide azaltmis ve girisim sermayesi yatirimlart da 2000-2009 yillar
arasinda %482’nin lizerinde azalmistir (Beaulieu vd., 2015:2). Geleneksel bankalar borg
vermeye daha az istekli olduklar1 i¢in, girisimciler baska yerlerde sermaye aramaya
baslamiglardir (infoDev, 2013: 8). Kitlesel fonlama, finansal piyasalardaki bu boslugu
doldurmak iizere ortaya c¢ikmistir. Kitlesel fonlamanin ortaya ¢ikmasinin ve hizla
gelismesinin ikinci nedeni, internet basta olmak iizere iletisim teknolojilerinin gelismesi ve
kullaniminin yayginlagmasidir.

Bu ¢alismanin amaci, girisimcilerin is fikirlerini hayata gecirmelerine imkan veren ve
yeni bir alternatif finansman yontemi olarak ortaya ¢ikan kitlesel fonlama hakkinda genel bir
degerlendirme yaparak, girisimcilere bu yontem hakkinda farkindalik ve bilgi saglamaktir.
Potansiyel velveya mevcut girisimciler tarafindan Kkitlesel fonlamanin mantiginin ve
isleyisinin daha iyi anlagilmasi, bu yontemi kullanarak basarili bir sekilde fon bulmalarina
yardimc1 olabilecektir. Calismanin amacina uygun olarak nitel aragtirma ydntemi
kullanilmistir.

Nitel arastirma, ele alinan bir olay veya olgu hakkinda gézlem, goriisme, dokiiman
analizi gibi nitel veri toplama teknikleri kullanilarak yiiriitiilen bilgi iiretme siireci olarak ifade
edilebilir (Baltaci, 2019: 370).

2. KITLESEL FONLAMANIN TANIMI

Girisimcilik baglaminda kitlesel fonlama, “bireysel yatirimcilarin veya gruplarin,
kiiltiirel, sosyal ve kar amagl girisimlerini finanse etmek i¢in, geleneksel finansal aracilar
olmadan, interneti kullanarak ¢ok sayidaki bireyden kiiciik tutarlar seklinde fon toplama
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cabas1” olarak tanimlanabilir (Mollick, 2014: 2). Baslangicta, kitlesel fonlama, web siteleri
ve/veya cevrimici sosyal aglar kullamlarak gerceklestirilirken, web 2.0 teknolojilerinin®
gelismesi ve kitle kaynak kullaniminin basarisi, girisimcileri ve potansiyel fon saglayanlar1 bir
araya getirerek bilgi akisini saglayan ve islemleri kolaylastiran o6zel kitlesel fonlama
platformlarinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Kitlesel fonlama platformlari, proje sahipleri ile
potansiyel fon saglayanlari, web bazli bir uygulama araciligiyla bir araya getirmektedir
(2vilichovsky vd., 2015: 2).

Kitlesel fonlama platformlari ortaya ¢ikmadan dnce internet lizerinden sosyal aglar ve
web sitesi araciliryla yapilan kitlesel fonlamaya 6rnek olarak, 1997 yilinda, Ingiliz miizik
grubu Marillion’un Amerika Birlesik Devletleri’ne (ABD) diizenleyecegi turne igin ihtiyag
duydugu 60.000 $’1 internet iizerinden diizenledigi bir bagis kampanyasiyla destek¢ilerinden
toplamasi verilebilir. “Hotel Desire” filmi, kendi web sitesi araciligiryla 80 giinde 170.000 €
toplamistir (Rothler ve Wenzlaff, 2011: 11). Miizisyenleri ve diger alanlardaki sanatcilar
desteklemek amaciyla, 2003 yilinda ABD’de kurulan “ArtistShare” isimli bir web sitesi,
aralarinda Grammy 0diilii de alan bir¢ok sanat¢inin projesini, destek¢ilerinden topladiklari
paralarla gerceklestirmelerine aracilik etmistir. Bu nedenle, ArtistShare kitlesel fonlamay1
kullanan ilk internet sitesi olarak kabul edilmektedir (Sakizli, 2018: 7). ArtistShare’in ilk
kitlesel fonlama projesi, Maria Schneider’in caz albiimii olmustur. Maria Schneider,
ArtistShare kampanyasiyla hayranlarindan yaklasik 130.000 $ para toplamis ve c¢ikardigi
albiimle 2005 Grammy 6diilii almistir (Freedman ve Nutting, 2015:1). ArtistShare'in basarisi
sonrasinda, basta 2008 yilinda Indiegogo ve 2009 yilinda Kickstarter olmak {izere ¢ok sayida
kitlesel fonlama platformu ortaya ¢ikmustir. Sanat dallarina (giizel sanatlar, ¢izgi romanlar,
dans, tasarim, moda, film ve video, miizik, fotograf¢ilik, yaratici yazarlik, tiyatro) ek olarak,
sosyal konular (hayvanlar, topluluk, egitim, ¢evre, saglik, politika, din) ve girisimciler igin de
finansman kampanyalar1 yapilmaya baslanmistir (Freedman ve Nutting, 2015:12).

Goriildiigi gibi, kitlesel fonlama, arkadaslardan ve aileden fon toplama seklindeki
finansman yonteminin online uzantis1 olarak baslamistir. Girigimciler, interneti ve sosyal
medyay1 kullanarak, aile ve arkadaslarinin 6tesinde, genis bir kitleye ulagsmaya calisarak,
onlardan projeleri i¢in fon talebinde bulunmaya baglamislardir. Diger bir deyisle, girisimciler,
projelerini gerceklestirmek ic¢in ihtiya¢ duyduklar1 parayi, ¢ok kiigiik gruptan (aile, arkadas
vb.) veya geleneksel finansal kurumlardan almak yerine, her bireyin kiigiik tutarlarda katkida
bulunacagi ¢ok sayidaki kisiden toplamaya ¢alismaktadirlar. Cok sayidaki kisi, bir “kitleyi”
(crowd) olusturdugu i¢in, bu yeni finansman ydntemini veya kaynagini tanimlamak igin
“kitlesel fonlama” (crowdfunding) terimi kullanilmistir (Belleflamme, 2010: 1).

Kitlesel fonlamanin temel amac1 belirli bir projeyi veya girisimi finanse etmektir. Yeni
girisimlerin, ister banka kredileri ile olsun isterse 6zkaynak yoluyla olsun, ilk agamalarinda
dis finansman bulmakta zorlandiklar1 bilinen bir gercektir. Melek yatirimcilar ve girisim
sermayesi ortakliklari/fonlar1 daha c¢ok biiylik yatirimlari finanse ederken, nispeten daha
kiigiik tutarlt girisimler, girisimcilerin kendileri ya da aile veya arkadaglar tarafindan finanse

1 Web 2.0 teknolojileri, 2003-2004 yillarindan sonraki dénemi, diger bir ifadeyle, internet kullanicilarinin goriis
ve diisiincelerini paylasabilmelerine, ¢esitli gruplar olusturabilmelerine ve/veya gruplara katilabilmelerine,
bilgiyi sadece alan degil iireten ve paylasan konumuna ge¢melerine imkan saglayan web teknolojilerini ifade
etmek i¢in kullanilmaktadir. Web 2.0 teknolojilerine 6rnek olarak; Facebook, Twitter gibi sosyal ag siteleri,
bloglar, Youtube gibi video paylasim siteleri, Wikipedia gibi igerigin kullanicilar tarafindan olusturulabildigi
web siteleri ile Skype, Google Talk gibi anlik mesajlagma/sohbet uygulamalari verilebilir (Isik, 2013).
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edilmektedirler. Bununla birlikte, kismen yatirimcilari bulma ve ikna etmedeki basarisizlik,
kismen de girisimcilere yeterli degerin verilmeyisi nedeniyle bir¢ok girisim finanse
edilememektedir. Bu noktada kitlesel fonlama alternatif bir finansman kaynagi olarak devreye
girmektedir (Belleflamme, 2010: 2).

Kitlesel fonlama, genel olarak miizik alaninda ortaya ¢ikmus olsa da, Kkiltir-sanat,
film-fotograf, spor, moda-tasarim, teknoloji, turizm, egitim, ¢evre gibi bir ¢ok sektorde
kullanilmaktadir. Dolayistyla kitlesel fonlama projeleri, kiiclik sosyal veya sanatsal
projelerden, on binlerce lira baslangi¢ sermayesi gerektiren kar amagli projelere kadar, hem
projenin amaci hem de projenin biiytikliigii agisindan biiyiik bir yelpazeye sahiptir.

3. KITLESEL FONLAMA EKOSISTEMINDE TARAFLAR

Kitlesel fonlama ekosisteminin nasil ¢alistigin1 anlamak ag¢isindan, paydaslar1 ve siireg
Uzerindeki etkilerini tanimlamak Onemlidir. Genel olarak paydas, "Orgiitin amaglarina
ulagmasini etkileyebilecek veya bundan etkilenebilecek herhangi bir grup veya birey"
anlamma gelmektedir Paydaslar, izole gruplar olmayip, birbirleriyle etkilesimde bulunan
dinamik gruplardir (Beaulieu vd., 2015: 3). Kitlesel fonlama sistemindeki baslica paydaslar
veya oyuncular {ige ayrilmaktadir. Bunlar; fon arayanlar, fon saglayanlar ve kitlesel fonlama
platformlaridir.

3.1. Fon Arayanlar

Fon arayanlar, projelerini veya is fikirlerini hayata ge¢irmek i¢in ihtiya¢ duyduklar
fonu toplamak amaciyla, kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla, genis kitlelere acik ¢agrida
bulunan kisilerdir (Atsan ve Oru¢ Erdogan, 2015: 305). Fon arayanlar, bireyler olabilecegi
gibi, vakif, dernek gibi kar amacl olmayan organizasyonlar veya ticari isletmeler de olabilir.
Fon arayanlar kavrami yerine, “proje sahibi”, “girisimci”, “proje olusturucusu”, “kurucu” gibi
kavramlar da kullanilmakla beraber, bu kavramlarin ¢ogu dar kapsamli olup her zaman biitlin
katilimcilar1 ifade edememektedir. Ornegin, kitlesel fonlama ydntemiyle fon arayan bir Kisi,
bir i kurma hedefine sahip olmayabilir veya farkli amaglarla fon toplama girisiminde
bulunabilir. Bu nedenle, “fon arayanlar” kavramu, ticari veya ticari olmayan farkli amaglarla
fon arayan kisileri, gruplari, hayir kurumlarini, isletmeleri vb. kapsamaktadir (Beaulieu vd.,
2015: 4).

Kitlesel fonlama, fon arayanlarin yerine getirilmemis sermaye ihtiyacindan
kaynaklanmaktadir. Fon arayanlarin kitlesel fonlama ekosistemindeki rolii, bir is fikri veya
proje gelistirmek ve daha sonra bu projelerini kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla
potansiyel fon saglayanlara sunmaktir. Bunun i¢in, fon arayan oncelikle projesine iliskin 6n
hazirlik ¢alismas1 yapmalidir.  Bu kapsamda, projenin hayata gecirilmesinin toplam
maliyetinin ne olacagi, bunun ne kadarmin kitlesel fonlama aracilifiyla karsilanacagi,
projenin ne kadar silirede hayata gecirilecegi, projenin hayata gegirilmesi silirecinde yapilmasi
gerekenler ve olasi riskler, fon saglayanlara verilecek odiillerin yapisi ve sayist gibi bir¢ok
acidan projenin titizlikle hazirlanmasi gerekmektedir. Bu hazirlik ¢alismasi yapildiktan sonra,
fon arayan, projesine uygun bir kitlesel fonlama platformu se¢melidir. Ciinkii baz1 platformlar
belirli alanlardaki veya sektorlerdeki projelerde uzmanlagsmis ya da sadece belirli
alan/sektorlerdeki projeleri kabul ediyor olabilir. Yine, bazi platformlar sadece belirli tiirdeki
(bagis bazli kitlesel fonlama projeleri, 6diil bazli kitlesel fonlama projeleri gibi) projeleri
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kabul ediyor olabilir. Bu nedenle, dogru hedef kitlesine ulagsmak i¢in projenin tiiriine ve
amacina uygun bir platform secilmelidir.

Fon arayanlar, kitlesel fonlama platformuna karar verdikten sonra, platformun internet
sayfasinda, kendilerine ayrilmis sayfada projelerini sunarlar. Genellikle, projelerin sunuldugu
bu sayfalar, platform tarafindan olusturulmus belirli sablonlar1 icerir. Burada, fon arayanlar,
zorunlu (fon arayanin ismi, hedeflenen fon tutari, proje hakkinda temel aciklayici bilgi gibi)
ve istege bagl (projeyle ilgili video, resim, proje hakkinda daha detayli bilgiler, proje ekibi
hakkinda bilgi, sosyal medya baglantilar1 gibi) olarak projeleriyle ilgili bilgileri girerek
projelerinin sayfasini olustururlar. Fon saglayanlardan toplanan fonlarin, fon arayanin
hedefledigi fon tutarina ulagmasi veya gecmesi durumunda proje “basaril’” olarak kabul
edilmekte ve fon arayan, toplanan paray1 platformdan alarak projesini hayata gec¢irmek icin
kullanabilmektedir. Eger, toplanan fon tutari, fon arayanin hedefledigi fon tutarinin altinda
kalmissa, proje “basarisiz” sayilmakta ve platform tarafindan fon arayana herhangi bir fon
transferi yapilmamaktadir. Projelerin sadece kitlesel fonlama platformunda sunulmasi yeterli
degildir. Projelerin basarili olabilmesi, diger bir deyisle hedeflenen fon tutarina ulasilabilmesi
icin, fon arayanlarin kitlesel fonlama platformundaki proje sayfasini, 6zellikle sosyal medyay1
ve diger iletisim kanallarin1 kullanarak yaymasi, proje sayfasinda giincellemeler yapmasi,
gelen yorumlara cevap vermesi, potansiyel destekgilerle siirekli iletisim kurmaya ¢alismasi
gibi unsurlar biliyiik 6nem tagimaktadir (Rothler ve Wenzlaft, 2011: 5; Ania ve Charlesworth,
2015: 15; Dastan ve Giirler, 2018: 171; Vural ve Dogan, 2019: 91).

3.2. Fon Saglayanlar

Kitlesel fonlama ekosistemi icin diger bir 6nemli paydas fon saglayanlardir. Fon
arayanlar ve fon saglayanlar iki temel taraf olup, bunlardan birinin olmamasi durumunda bir
piyasadan soz edilmesi miimkiin degildir. Fon saglayanlar; “destekgi”, “bor¢ veren”,
“yatirimcr”, “miisteri”, “katkida bulunan” gibi kavramlarla da ifade edilmektedir (Beaulieu
vd., 2015: 5). Fon saglayanlar, birey olabilecegi gibi finansal kurum ve isletmeler de olabilir.
Dikkat edilecegi lizere, fon arayanlar1 ifade etmek i¢in kullanilan kavramlardan biri de
yatirimcidir. Dolayisiyla, bazi bireyler ve 6zellikle kurumlar/isletmeler gelecek vaat eden
projelere ortak olarak veya bor¢ seklinde finansman saglayarak kar pay:1 ve faiz getirisi elde

etmek amaciyla bu piyasalar1 kullanmaktadirlar.

Fon saglayanlar, fon arayan girisimcilerin kitlesel fonlama platformlarinda sunduklari
projeleri inceleyip, destek olmak istedikleri projelere para yatirarak projelerin hayata
gegmesine katkida bulunmaktadirlar. Yaptiklar1 katki karsiliginda, belirli bir maddi
odiil/finansal  getiri  bekleyebilirler ya da herhangi bir maddi/finansal karsilik
beklemeyebilirler. Fon arayanlar genellikle, bagis bazli kitlesel fonlama projelerinde bir
karsilik beklemez iken, 6diil bazli ve finansal bazli (paya dayali ve borca dayali) kitlesel
fonlama projelerinde bir karsilik beklemekte veya talep etmektedirler (Pierrakis, 2019: 242).
Fon saglayanlarin katkida bulunduklar1 projenin basarisiz olmasi, yani projenin hedeflenen
fon tutarina ulasamamasi durumunda, fon saglayanlarin hesaplarindan para c¢ekilmemekte
veya c¢ekilmis ise iade edilmektedir (Kitlesel Fonlama Dernegi, 2017: 10).

Fon saglayanlarin, girisimcilerin projelerine para yatirarak katki saglamalarinin
Otesinde, bagka fonksiyonlar1 da bulunmaktadir. Fon saglayanlar; projeyi veya proje
kapsamindaki iirlinii test etmede ve izlemeye deger olup olmadigi konusunda karar vermede
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rol oynarlar. Ayni zamanda, sosyal medya ve kendi kisisel aglarmi kullanarak projenin
tanitimina katkida bulunabilirler (Beaulieu vd., 2015: 5; Vural ve Dogan, 2019: 91).

3.3. Kitlesel Fonlama Platformlari

Kitlesel fonlama platformlari, bir web sitesi araciligiyla, fon arayanlar ile fon
saglayanlar1 bir araya getiren kuruluslardir. Web sitesi seklinde faaliyet gosterdikleri i¢in bu
platformlara “web sitesi saglayicilar1i” da denilmektedir. Dolayisiyla bu web sitesi
saglayicilari, fon arayanlarin projelerini ¢ok sayida potansiyel destek¢iye ulastirmalarinda
teknolojik altyapiyr saglamaktadir. Web sitesi saglayicilar kitlesel fonlama ekosisteminde
onemli bir aktordiir, ¢linkii bunlarin kitlesel fonlama siirecini olusturmak, yonetmek, kontrol
etmek ve sorunsuz sekilde ¢aligmasini saglamak gibi rolleri bulunmaktadir. Ayrica yasal
gereklilikler ve denetimler de bunlar aracilifiyla uygulanmaktadir. Bu gibi nedenlerle, kitlesel
fonlama platformlar1 tiim paydaslarla arayiiz olusturmakta ve ekosistemin merkezinde yer
almaktadir (Beaulieu vd., 2015: 4).

Projeleri i¢in fon arayan girisimciler, projelerinin tiirline ve amacina uygun bir kitlesel
fonlama platformunun web sitesine girmekte ve web sitesinde bulunan online bagvuru
formunu doldurarak proje basvurusunda bulunmaktadirlar. Platform, onerilen projeleri
incelemekte ve uygun gordiiklerinin platformda sunulmasina izin vermektedir. Platformlar;
projelerin 6n elemeden gegirilip uygun goriilenlerin sunulmasina izin verilmesinin diginda,
fon arayanlarin kendileri ve projeleri hakkinda temel bilgilerin sunulmasini saglama, proje
giincellemeleri yapma, potansiyel veya mevcut destekeilerin proje hakkinda yorum yapmasina
imkan saglama, proje sayfasindan fon arayanin sosyal medya hesaplarina baglanma imkani
sunma, fon saglayanlarin giivenli bir sekilde 6deme yapmalarini saglama, basarili projeler i¢in
toplanan paralar1 fon arayanlara transfer etme gibi hizmetler de sunmaktadirlar. Bununla
birlikte, basarili projelerde, fon arayanlarin fon saglayanlara vaat ettikleri odiilleri taahhiit
ettikleri tarihte yerine getirmemeleri veya hi¢ yerine getirememeleri durumunda platformlarin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir (Kitlesel Fonlama Dernegi, 2017: 11). Diger bir
ifadeyle, kitlesel fonlama platformlarinin, fon arayanlarin sagladiklar1 fonu nasil
kullandiklarii denetlemek, fon saglayanlara kars1 sdzlerini (vaatlerini) veya yiikiimliiliiklerini
(faiz 6demeleri gibi) yerine getirmelerini saglamak gibi bir gorev ve sorumluluklari yoktur.

Girigimciler ile potansiyel fon saglayanlar1 online bir pazar (web sitesi) araciliiyla bir
araya getiren ve sistemin isleyisinde 6nemli roller iistlenen kitlesel fonlama platformlar kar
amaci giiden kuruluslardir. Platformlar, basarili projelerde, toplanan tutarin belirli bir kismin
(%5 ila %10 arasinda bir oran) komisyon olarak almaktadirlar (Atsan ve Orug¢ Erdogan, 2015:
306; Cubukgu, 2017: 159). Bu komisyon platformlarin gelirini olusturmaktadir. Basarili
projelerin sayisi arttik¢a platformlar da daha fazla gelir edeceklerdir. Bu nedenle, platformlar
basarili olma olasilig1 yiiksek projeleri veya proje sahiplerini ¢ekmek, basarili olabilmelerini
saglamak i¢in onlar1 dogru ydnlendirmek, sistemin iyi bir sekilde kurgulanip giivenli bir
sekilde isleyisini saglamak, acik ve seffaf olmak gibi konularda iizerlerine diiseni fazlasiyla
yapmaya caligacaklar, bu da bir biitlin olarak piyasasmin gelismesine olumlu katkida
bulunacaktir.
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4. KITLESEL FONLAMA MODELLERI

Kitlesel fonlamada genel olarak iki fonlama modeli kullanilmaktadir. Bunlar; “ya hep
ya hi¢” (all-or-nothing) fonlama modeli ve “hepsi kalsin” (keep-it-all) fonlama modelidir
(Freedman ve Nutting, 2015: 12). Ya hep ya hi¢ modelinde, belirlenen siire icerisinde fon
saglayanlardan toplanan tutar, proje sahibi tarafindan belirlenen fon tutarinin altinda kalmis
ise, proje basarisiz olarak kabul edilmekte ve fon saglayanlarin kredi kartlarindan taahhiit
etikleri paralar g¢ekilmemektedir. Projenin basarisiz olmasi durumunda, proje sahibi de
herhangi bir fon alamamus olmaktadir. Ornegin, bir girisimei projesi igin kampanya
doneminin basinda hedefledigi fon tutarmi 10.000 TL olarak belirlemis ve 60 giinlik
kampanya donemi boyunca fon saglayanlardan toplanan para 10.000 TL’nin altinda kalmis
ise, girisimci kitlesel fonlama araciliiyla projesine fon saglayamamis olmaktadir. Kampanya
donemi boyunca toplanan paranin 10.000 TL olmasi veya bu tutar1 gegmesi durumunda,
kitlesel fonlama platformu, toplanan paradan kendi komisyonunu keserek kalani girisimcinin
hesabina aktarmaktadir. Hepsi kalsin modelinde, kampanya doneminde toplanan tutar,
girisimcinin hedefledigi fon tutarmin altinda kalmis olsa bile, girisimciye aktarilmaktadir.
Hepsi kalsin modelinde, platformlarin aldigi komisyon oranlari1 daha yiiksek olabilmektedir.
Ya hep ya hi¢ modelini kullanan projeler, hepsi kalsin modelini kullanan projelere gore, daha
yiiksek hedeflenen fon tutarina ve daha yiiksek basari olasiligina sahiptir (Cumming vd.,

2020: 335).
5. KITLESEL FONLAMANIN TURLERI

Kitlesel fonlamanin dort temel tiirii bulunmaktadir. Bunlar; bagis bazli kitlesel
fonlama, 6diil bazli kitlesel fonlama, bor¢ bazli kitlesel fonlama ve pay (6zsermaye) bazli
kitlesel fonlamadir (Nesta, 2012: 2; Chervyakov ve Rocholl, 2019: 5). Kitlesel fonlama
tarleri, finansal olmayan kitlesel fonlama ve finansal kitlesel fonlama olarak da iki gruba
ayrilabilmektedir (Bijkerk, 2014; Onur ve Degirmenci, 2015: 2). Bagis bazli ve 6diil bazl
kitlesel fonlama finansal olmayan, bor¢ bazli ve pay bazli kitlesel fonlama ise finansal
fonlama grubunda yer almaktadir. Ciinkii bagis ve 06diil bazli kitlesel fonlamalarda, fon
saglayanlarin amaci finansal getiri elde etmek degildir. Buna karsin, fon saglayanlarin amaci,
borg¢ bazli kitlesel fonlamada faiz getirisi, pay bazl kitlesel fonlamada ise kar pay1 ve/veya
deger artis kazanci elde etmektir. Bu nedenle, bor¢ bazli ve pay bazli kitlesel fonlama
projelerine para (bor¢ seklinde veya 6z sermaye seklinde) yatiranlara “yatirimer”, kitlesel
fonlamanin bu tiiriine “kitlesel yatirrm” (crowdinvesting) da denilmektedir. Kitlesel yatirimla,
melek yatirnmcilar ve girisim sermayesi fonlari/ortakliklarindan farkli olarak, bireyler de
gelecek vaat eden projelere kiiciik tutarlar halinde yatirirm yapma imkéani elde etmis
olmaktadirlar (Fettahoglu ve Khusayan, 2017: 507).

5.1. Bagis Bazh Kitlesel Fonlama

Bagis bazli kitlesel fonlama, sosyal veya hayir amagl projeler igin kitlelerden
(halktan) para toplanmasi ve s6z konusu projelerin finanse edilmesidir (Rothler ve Wenzlaff,
2011: 12; Nesta, 2012: 2). Bagis bazl kitlesel fonlama projeleri kar amaci giitmeyen hayir
amagh projelerdir. “Bagis bazli” denilmesinin nedeni, kampanyay: yiiriiten hayir kurumunun
veya proje sahibinin, destekcilere sagladiklari fon karsiliginda maddi veya maddi olmayan
herhangi bir 6diil/getiri sunulmamasidir. Diger bir ifadeyle, destekgiler, bu tiir projeleri
herhangi bir karsilik/getiri beklentisi olmadan bagkalarina yardimci olmak veya projeye
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katkida bulunmak amaciyla finanse etmektedirler (Atsan ve Oru¢ Erdogan, 2015: 302;
Sakizli, 2018: 11). Bir karsilik olmasa da projeye katkida bulunan destekgilere; tesekkiir e-
postast gonderme, bir web sitesinde bagiscilarin adlarinin yer almasi, ¢igek gonderilmesi,
belirli bir etkinlige davet etme, hayir kurumunun logosunu tastyan kiigiik iirlinler hediye etme
gibi sembolik dduller sunulabilmektedir.

Biiyiik hayir kurumlar1 kendi web siteleri iizerinden bagis toplayabilmekte veya c¢esitli
bagis kampanyalar1 diizenleyebilmektedir. Fakat bagis bazli kitlesel fonlama platformlarinin
ortaya ¢ikmasiyla, kiiclik hayir kurumlar1 ve bireyler de hayir amaciyla genis kitlelerden fon
toplama imkani elde etmislerdir. Ornegin, bagis bazl kitlesel fonlama platformu olarak 2010
yilinda kurulan GoFundMe, kuruldugu yildan 2020 yilina kadar, 120 milyondan fazla
katiimcidan 9  milyar $’m  {izerinde bagisin  toplanmasina aracilik  etmistir
(www.gofundme.com/c/about-us).

5.2. Odiil Bazh Kitlesel Fonlama

Odiil bazli kitlesel fonlama tiiriinde, fon arayanlar, projelerine fon saglayarak katkida
bulunanlara (fon saglayanlara), yaptiklar1 katki tutarina gore ¢esitli maddi/maddi olmayan
odiiller vermektedirler (Nesta, 2012: 3). Bu ddiiller ya hep ya hi¢ modelinde, proje basarili
oldugunda, yani toplanan fon tutari hedeflenen fon tutarina ulastiginda gecerli olacak ve
girisimcinin 6nceden taahhiit ettigi tarihlerde fon saglayanlara verilecek odiillerdir. Basarili
olmayan projelerde, girisimci fon alarak projesini hayata geciremedigi i¢in, fon saglayanlar da
vaat edilen odiilleri alamayacaklardir. Tesekkiir epostasi/karti gonderme, proje kapsamindaki
tirtinii Oncelikli veya indirimli satin alma hakki verme, projede adinin gegmesini saglama,
iriin/proje logolu cesitli liriinler gonderme, proje ekibiyle bulusma ve yemek yeme, projeye
katilma, cesitli etkinlikler i¢in davetiye gonderme gibi ¢ok cesitli odiiller olabilmektedir
(Cubukcu, 2017: 159; Acikgoz vd., 2020: 60). Bu ddiiller, yapilan katki tutarma gore
kiigiikten biiyiige dogru siralanmaktadir. Ornegin, bir kisa film projesinde, projeye 50 TL
katkida bulunanlara bir tesekkiir e-postas1 gonderilebilirken, 500 TL katkida bulunanlara bir
link iizerinden filmi izleme imkan1 sunulabilir. Odiil bazli kitlesel fonlamada, baz1 veya ¢ogu
odiillerin maddi degeri, yapilan katkinin altinda olabilir. Bu agidan, 6diil bazli Kkitlesel
fonlama bagis bazl kitlesel fonlamaya benzemekle birlikte, genellikle projelerin kar amacl
ve vyaratict/yenilik¢i olmalar1 ve fon saglayanlarin bu tiir projeleri hem igsel/sosyal
motivasyon (yardim etme, baskasini diisiinme, faydali olma hissi vb.) hem de dissal
motivasyonla (bir oOdiil/karsilik beklentisi) desteklemeleri gibi agilardan farkliliklar
icermektedir. Bu nedenle, 6diil bazli kitlesel fonlama projelerinde sunulan 6diillerin sayis1 ve
neler oldugu projelerin basarisini etkileyen onemli faktorlerden birini olusturmaktadir (Kunz
vd., 2016: 472; Paakkarinen, 2016: 27; Dikaputra vd., 2019: 9).

Odiil bazl kitlesel fonlama; sosyal, kiiltiirel ve yaratic1 projelerin ve is fikirlerinin
finansmaninda yaygin olarak kullanilan bir kitlesel fonlama tiiriidiir. Bu fonlama turu
kullanilarak; giizel sanatlar, dans, tasarim, moda, film ve video, miizik, fotografcilik, yaratici
yazarlik, tiyatro, egitim, c¢evre, saglik, gida, spor, oyun, yayincilik, teknoloji gibi bir¢ok
kategorideki projenin finansmanini saglayabilmek miimkiindir (Freedman ve Nutting, 2015:
12; Sakizli, 2018: 12).
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5.3. Bor¢ Bazh Kitlesel Fonlama

Islem hacmi bakimindan kitlesel fonlama pazaridan en biiyiik pay1 alan bor¢ bazl
kitlesel fonlama, kredi (borg) almak isteyen taraflar ile bor¢ vermek isteyen taraflarin, bir
kitlesel fonlama platformu araciligryla eslestirilmesidir (Kirby ve Worner, 2014: 9). Borg
almak ic¢in platforma bagvuran taraflar; bireyler, girisimciler veya kiiciik isletmeler olabilir.
Benzer sekilde, bor¢ vermek isteyen taraflar da bireyler, isletmeler veya finansal kurumlar
olabilir. Bor¢ bazl kitlesel fonlama, yatirim veya finansal bazli bir kitlesel fonlama tiirtidiir,
clinkii kredi verenler faiz getirisi almak icin bu piyasaya girmektedirler. “Taraflararasi borg
verme” (peer-to-peer lending) olarak da ifade edilen bu fonlama tiiriinde, is fikrini hayata
gecirmek isteyen girisimciler, fona ihtiyaci olan kiigiik isletmeler veya egitim masraflarini
karsilamak, evini yenilemek, araba almak/arabasini degistirmek isteyen bireyler kredi almak
icin platforma bagvurmakta, bu basvurular gerekli incelemelerin ardindan platform tarafindan
onaylanmakta veya ret edilmekte, onaylanan kredi basvurular1 platformun web sitesinde
yayinlanmakta ve yatirimcilar da kendi risk-getiri profillerine gore istedikleri kredileri finanse
etmektedirler (Freedman ve Nutting, 2015:13; Médllenkamp, 2017: 2). Burada, Kitlesel
fonlamanin mantigina uygun sekilde, bir kredi, kiiciik tutarlar seklinde bor¢ veren ¢ok
sayidaki yatirime1 tarafindan finanse edilmis olmaktadir. Dolayisiyla bir birey, girisimci veya
isletme, ¢ok sayidaki kisiden (kitlelerden) bor¢ almakta ve daha sonra faiziyle geri
O0demektedir. Bu kitlesel fonlama tiirtinde de, platform araciligiyla bor¢ almak isteyen taraf
(borglu), almak istedigi bor¢ tutarini belirlemekte ve eger bor¢ verenler tarafindan taahhiit
edilen kredi miktar1 hedeflenen borg tutaria ulasir veya gecerse proje “basarili’” sayilmakta
ve bu durumda, platform toplanan krediyi bor¢luya vermektedir. Bor¢ verenler tarafindan
taahhiit edilen kredi miktar1 bor¢lunun talep ettigi kredi tutarinin altinda ise, proje “basarisiz”
say1lmakta ve borglu istedigi/talep ettigi krediyi alamamis olmaktadir.

Borglularin geleneksel kredi kurumlarimdan bor¢ almak yerine, bu geleneksel
kurumlar1 aradan c¢ikarip, bor¢ bazli kitlesel fonlama yontemiyle dogrudan kitlelerden borg
almalarinin temel nedeni, bor¢glanma maliyetlerinin (faiz oranlarinin) daha diisiik olmasi,
internet lizerinden kolayca erisilebilir olmasit ve/veya geleneksel kredi kurumlarindan
kefilsiz/teminatsiz bor¢ alma imkanlarinin diisik olmasidir (Mdollenkamp, 2017: 2).
Borclunun kisisel bilgi ve 6deme ge¢misine bagli olarak hesaplanan bir kredi risk puanina
gore genellikle platform tarafindan belirlenen kredi faiz oranlari, bor¢ verenler acisindan
getiriyi olusturmaktadir. Bor¢ verenlerin bu piyasay:1 tercih etmelerinin nedeni, bu faiz
oranlarinin genellikle mevduat faizi, repo gibi geleneksel para piyasasi araglarinin getirisinden
daha yiiksek olmasidir (Rothler ve Wenzlaff, 2011: 12; Polena ve Regner, 2016: 2; Xiao vd.,
2018: 825). Bor¢ bazl kitlesel fonlamada platformlarin geliri, talep edilen kredi tutarmin
belirli bir yiizdesi olarak bor¢ludan alinan komisyon ile yatirimcilardan alinan kredi hizmet
ticretinden (y1llik sabit bir {icret veya verilen kredi tutarinin belirli bir yiizdesi) olugsmaktadir
(Freedman ve Nutting, 2015:13).

5.4. Pay Bazh Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlama uygulamasinin diger bir tiirii, isletmelere veya projelere 6zsermaye
yatirrmina ve kar paylasimina imkan veren, pay (0zsermaye) bazli kitlesel fonlamadir.
Kitlesel fonlamanin bu tiirii, diizenleyici kisitlamalar nedeniyle diger tiirlere gére daha az
gelismistir, dolayisiyla kitlesel fonlama piyasasi i¢inde en diisiikk islem hacmine sahiptir
(Nesta, 2012: 3; Kirby ve Worner, 2014: 10). Yeni bir igsletme kurarak is fikirlerini hayata
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gecirmek isteyen girisimciler veya yaratici is fikirlerine sahip kiiciik 6l¢ekli isletmeler ya da
blylime-gelisme potansiyeli olan yeni kurulmus isletmeler bu finansman yontemini
kullanarak finansman ihtiyaglarini giderebilirler. Bir girisimcinin projesiyle ilgilenen melek
yatirimcilart veya girisim sermayesi ortakliklarii/fonlarin1 bulmasi ve bir anlagsmay1
miizakere etmesi genellikle sekiz ila on iki ay slirmesine karsin, pay bazli kitlesel fonlama
platformlarinda bu siire glinler veya haftalarla ifade edilebilmektedir (Freedman ve Nutting,
2015: 15). Pay bazh kitlesel fonlamada, girisimciler is fikirlerini yatirimcilara platform
araciligiyla sunmakta ve projenin (mevcut veya kurulacak yeni isletmenin) gelecek vaat
ettigini diisiinen yatirnmcilar isletmenin paylarini satin alarak isletmeye ortak olmaktadirlar.
Girigimciler, sadece bir yatirimciya veya smurli sayidaki yatirimeiya ulagmak yerine, ¢ok
sayidaki yatirimeidan kiigiik tutarlar seklinde topladigi fonla, hem daha hizli bir sekilde hem
de isletmesinin yonetimini elinde tutarak finansman ihtiyacin1 gidermis olmaktadirlar. Pay
satin olarak projeye/isletmeye ortak olan yatirimcilarin amaci ise, kardan pay almak, oy hakki
elde etmek ve/veya deger artis kazanci saglamak olabilir (Rothler ve Wenzlaff, 2011: 13).
Yatinimcilar, diger pay yatirimlarinda oldugu gibi, isletmenin basarisiz olma veya zarar etme
riskini almig olmalarinin disinda, ikincil piyasanin olmayist veya gelismemis olmasi
nedeniyle likidite riskini de almaktadirlar (Kirby ve Worner, 2014: 20).

Pay bazli kitlesel fonlamada, girisimeci ihtiyag duydugu fonu saglamak amaciyla
kitlesel fonlama platformu {izerinden bir kampanya (satis siireci) baglatmaktadir. Birim pay
fiyati, satisa konu pay sayisi, hedeflenen fon tutari (birim pay fiyati x satisa konu pay sayist),
kampanya siiresi, satisa konu paylarin sermaye i¢indeki payi, satistan gelecek paranin hangi
amagla kullanilacagi, isletmeyle ilgili c¢esitli mali veriler gibi bilgiler yatirimcilarla
paylasilmaktadir (Onur ve Degirmenci, 2015: 3). Kampanya siiresi i¢inde yatirimcilardan
toplanan fon tutarinin hedeflenen fon tutarina ulagmasi veya bu tutar1 gegmesi durumunda
kampanya “basarili” sayilmaktadir. Ornegin, bir girisimci isletmesine ait 50.000 adet payz,
birim satis fiyat1 10 TL’den iki aylik bir siire igerisinde satmak amaciyla kitlesel fonlama
platformunda bir kampanya olusturmussa, kampanyanin bagarili sayilmasi ya da fonlamanin
gerceklesmis olmasi igin, yatirimcilardan toplanan toplam fon tutarinin en az 500.000 TL (10
TL x 50.000 adet) veya iizerinde olmasi gerekmektedir. Kampanyanin basarili olmasi
durumunda, yatirimcilardan toplanan ve bir emanet hesapta tutulan fonlar igletmenin hesabina
transfer edilirken, paylar da yatirnmcilarin hesaplarina dagitilmaktadir.  Girisimcinin
hedeflenen fon tutarina ulagamamasi, diger bir deyisle, kampanyanin basarisiz olmasi
durumunda, emanet hesapta toplanan fonlar yatirimcilara iade edilmektedir. Pay satiginda
girisimci ile yatirimcilar arasinda araci roliinii {istlenen kitlesel fonlama platformu, pay
satisindan saglanan toplam fon tutarmin belirli bir ylizdesini komisyon olarak almaktadir
(Kirby ve Worner, 2014: 20).

6. KITLESEL FONLAMANIN GELENEKSEL FONLAMADAN
USTUNLUKLERI VE OLASI RiSKLER

Geleneksel finansal kurumlarin fon arayanlar ile fon saglayanlar arasindaki aracilik
rolli, genel olarak, kitlesel fonlamada sisteminde de mevcuttur. Fakat kitlesel fonlamanin
geleneksel fonlamadan bazi 6nemli farkliliklart ve istiinliikleri vardir. Kitlesel fonlamanin
farkliliklar1 ve stiinliikleri su sekilde ifade edilebilir:

o Daha Fazla Kisiye Ulasma imkam: Kitlesel fonlama, fon ihtiyact olan
ozellikle gen¢ ve yeni girisimcilerin aile, arkadas ve yakin ¢evresine olan bagimliligini
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azaltarak genis kitlelerden fon talep etmesine imkan vermektedir (Atsan ve Orug¢ Erdogan,
2015: 309). Boylelikle kitlesel fonlama yenilikgi fikirleri olan ama projelerini finanse etmek
icin gerekli baslangic sermayesine erisimi olmayanlarin projelerini hayata gecirebilmelerinin
Onilinii agmaktadir (Bannerman, 2012: 4).

. Zaman ve Cografi Simir Engellerini Ortadan Kaldirmasi: Girisimciler,
projelerini kitlesel fonlama platformlar1 aracilifiyla, belirli bir siire i¢in, potansiyel fon
saglayanlarin siirekli incelemesine sunmaktadirlar. Ayrica burada cografi engeller veya
sinirlar da s6z konusu degildir. Diger bir ifadeyle, diinyanin her tarafindaki potansiyel fon
saglayanlar kitlesel fonlama platformlar1 aracilifiyla girisimcilerin projelerine giiniin her saati
ulasabilir, inceleyebilir, kendi sosyal aglarinda projeyi paylasabilir ve isterlerse fon
saglayarak destek olabilirler (Paakkarinen, 2016: 33).

o Sermayenin Demokratiklesmesi ve Seffaflik: Bankalar veya diger geleneksel
yatirimcilar, is stratejilerine uymayan veya risk-getiri agisindan beklentilerini karsilamayan
projeleri ya da iyi bir gegmise (sicile) sahip olmayan girisimcilerin projelerini finanse etme
egiliminde degillerdir (Holtland ve van Heck, 2019: 8). Girisimciler; bankalari, risk
sermayedarlarini, melek yatirimcilart ya da diger geleneksel aracilart atlayabilmekte ve
boylece fonlama siireclerini daha seffaf ve demokratik hale getirebilmektedirler. Kitlesel
fonlamanin temelini internet ve sosyal ag olusturmaktadir. Dolayistyla, kitlesel fonlama
sosyal ag ve internetin gayri resmi isbirligi modellerini finansman diinyasina aktarmakta ve
finansmanda demokratiklesme ve seffafliga yol agmaktadir. Is fikri olan ve projesine giivenen
herkes kitlesel fonlama araciligiyla projesini sunabilir ve fon talebinde bulunabilir. Fon
saglayanlar ise istedikleri projelere kiigiik tutarlarla ve fazla bir riske girmeden destek
olabilirler (Réthler ve Wenzlaff, 2011: 5).

o Spesifik Olmasi ve Deger Degisimi: Genel bir amag veya misyon icin destek
istemenin aksine, kitlesel fonlama projeleri daha spesifiktir ve i¢inde belirli “temas noktalar1”
barindirmaktadir. Bu temas noktalari, fon saglayanlarda farkli duygular ve tepkiler
olusturarak projeye destek olma kararinda etkili olabilmektedir. Kitlesel fonlamanin diger bir
ozelligi, fon arayanlari, destekgileri icin olusturduklari degeri artirmaya tesvik etmesidir.
Yaratilan deger (duygusal bag kurarak, sasirtarak, eglendirerek, mal ve hizmetler sunarak vb.)
arttikca, fon saglayanlarin projeye katkida bulunma olasilig1 da artmaktadir. Bu nedenle, fon
arayanlar, “benim igin ne var” sorusuyla projeleri inceleyen potansiyel fon saglayicilarini ikna
etme etmek i¢in projelerinin c¢iktilar1 ve yarattigi deger konusunda daha fazla caba
gostereceklerdir (Ania ve Charlesworth, 2015: 13).

J Basitlik ve Kolayhk: Fon arayanlar, kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla
projelerini hedefledikleri destekg¢ilere daha kolay bir sekilde sunabilirler. Kitlesel fonlama,
fon arayanlara; fon toplama ¢abalarin1 merkezilestirme, diizene sokma ve kolay yonetebilme
imkan1 sunmaktadir. Diger bir ifadeyle, fon arayanlar, tek bir profil (proje) sayfasi
olusturarak, projelerini tanitabilmekte, tiim potansiyel miisterileri veya fon saglayanlari bu
sayfaya yonlendirebilmekte, onlarla bu profil sayfasi iizerinden iletisim kurabilmekte ve fon
toplayabilmektedir (Holtland ve van Heck, 2019: 7).

o Piyasa Arastirmasi ve Pazarlama Araci Olarak Kullamilmasi: Kitlesel
fonlama, girisimcilerin {irlinlerini test etmelerine, tanitmalarina ve pazarlamalarina,
tiiketicilerinin zevkleri hakkinda daha iyi bilgi edinmelerine veya yeni {irlinler olusturmalarina
yardimc1 olmaktadir (Belleflamme, 2010: 2; Sakizli, 2018: 13). Girisimciler, potansiyel
miisterilerin veya fon saglayicilarin projelere ya da proje kapsamindaki iiriinlere verdikleri
tepkilere ve yaptiklart geri doniislere gore, miisterilerin beklenti ve tercihleri hakkinda bilgi
sahibi olabilmekte ve buna gore {irlinlerini piyasaya ¢ikarmadan once gerekli degisiklikleri
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yapma imkani elde etmektedirler (Holtland ve van Heck, 2019: 7). Kitlesel fonlama
araciligiyla bir iiriinlin 6n-satisa sunulmasi, liriiniin piyasaya siiriilmesi durumunda olusacak
talebe iliskin bir bilgi vermektedir (Agrawal vd., 2014: 72). Girisimciler, bu degerli bilgiyi
kullanarak yliksek maliyetlere katlanmadan projeden vazgegilir veya projelerinde degisiklik
yapabilirler.

. Daha Diisiik Sermaye Maliyeti ve Daha Yiiksek Getiri imkam1 Sunmast:
Kitlesel fonlamanin 6énemli istiinliiklerinden biri de fon arayanlara daha diisiik maliyetle fon
bulma imkani, fon saglayanlara da daha yiiksek getiri elde etme imkan1 sunmasidir. Kitlesel
fonlama, tasarruflar1 reel ekonomiye, genellikle geleneksel fonlama yollariyla elde edilenden
daha diisiik bir maliyetle kanalize etmektedir (Kirby ve Worner, 2014: 4). Basvurularin
incelenmesi, kredi analizi, fonlarin toplanmasi, proje sahiplerine transfer edilmesi gibi
islemler otomatik olarak gergeklestirildiginden kitlesel fonlama platformlarinin maliyetleri
daha diisiik olmakta ve bunu miisterilerine (fon arayanlara) yansitmaktadirlar (Freedman ve
Nutting, 2015: 14). Bunun disinda, kitlesel fonlama projelerini farkli beklenti ve
motivasyonlara sahip ¢ok sayidaki kisinin finanse etmesi de toplanan fonlarin maliyetini
diistiren bir unsurdur (Agrawal vd., 2014: 71). Finansal (bor¢ bazli ve pay bazli) kitlesel
fonlamada, finansal getiri (kar pay1, faiz, deger artis kazanci) elde etmek amaciyla kitlesel
fonlama projelerine yatirim yapanlar, mevduat faizi gibi geleneksel para piyasa araglarinin
getirisine gore daha yiksek getiri elde edebilmektedirler (Réthler ve Wenzlaff, 2011: 12;
Xiao vd., 2018: 825).

. Riski Yaymasi: Kitlesel fonlamada ¢ok sayida kisiden kiigiik tutarlar seklinde
fon toplandigi icin, projenin basarisiz olmasi, isletmenin iflas etmesi, destek karsiliginda
taahhiit edilen odiillerin teslim edilmemesi, kitlesel fonlama araciligiyla bor¢ alan igletmenin
yukamlaliklerini yerine getirmemesi/getirememesi gibi durumlarda, fon saglayanlarin kayb1
daha smirli olmaktadir (Kirby ve Worner, 2014: 4).

Her finansman yonteminin iistiinliik ve sakincalar1 oldugu gibi, kitlesel fonlamanin da
bazi sakincalari ve riskleri vardir. Fon arayanlar agisindan bu risklerden biri, projenin kitlesel
fonlama platformu tarafindan kabul edilmemesi veya kabul edilse de belirlenen siire i¢erisinde
hedeflenen fon tutarina ulasilamamasidir (Holtland ve van Heck, 2019: 8). Bazi geng ve
tecriibesiz girisimciler, projenin hazirlanmasi, sunulmasi, potansiyel fon saglayanlarla
iletisimin kurulmasi gibi agilardan fon bulma siirecini iyi yOnetemeyebilir ve basarisiz
olabilirler (Fettahoglu ve Khusayan, 2017: 506). Basarisiz olan projeler, kitlesel fonlama
platformunun web sitesinde kalmaya devam etmektedir. Bu durum bazi girisimcilerin sevkini
kirabilir. Fon saglayanlar acisindan da bazi riskler s6z konusudur. Ornegin, 6diil bazli kitlesel
fonlamada, fon arayanlar toplanan fonlar karsiliginda vaat ettikleri 6diilleri zamaninda teslim
etmeyebilirler veya hi¢ teslim edemeyebilirler. Finansal bazli kitlesel fonlamada ise, fon
arayanlar, faiz ve anapara geri 6demeleri gibi yukimluliklerini yerine getiremeyebilirler. Pay
bazl1 kitlesel fonlamada, ikincil piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle, yatirimecilar
ellerindeki paylar1 satarak likide donme konusunda sikinti yasayabilirler. Fon arayanlar,
projeleriyle ilgili tiim bilgileri aciklamayabilir veya olast riskler hakkinda bilgi
vermeyebilirler. Bu durum, fon saglayanlar acisindan asimetrik bilgi ve seffaflik sorununa yol
acabilmektedir (Kirby ve Worner, 2014: 5; Polena ve Regner, 2016: 2. Kitlesel fonlamay1
kullanarak fon arayacak ve fon saglayacak olanlarin bu riskleri gbz 6niinde bulundurmalar
onemlidir.
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7. DUNYADA VE TURKIYE’DE KiTLESEL FONLAMA

Tarihte kitlesel fonlama mantig1 kullanilarak, genis kitlelerden yardim, bagis adi
altinda toplanan kii¢iik tutarlarla belirli projelerin hayata ge¢irildigi bir¢ok 6rnek olmasina
karsin, giiniimiizdeki anlamiyla, 2003 yilinda ABD’de kurulan ArtistShare isimli bir web
sitesi dunyada ilk kitlesel fonlama platformu olarak kabul edilmektedir (Freedman ve Nutting,
2015:12; Vural ve Dogan, 2019:90). ArtistShare, basta miizisyenler olmak {izere sanat¢ilarin
hayranlarindan toplayacaklar1 katkilarla projelerini gerceklestirmelerini saglamak amaciyla
kurulmus ve kisa zamanda 6nemli basarilar elde etmistir. ArtistShare’in basarisinin ardindan,
yine ABD’de, bugiin de faaliyetlerini siirdiirmekte olan ve kendi alanlarinda 6nemli bir islem
hacmine sahip olan Indiegogo isimli 6diil bazli kitlesel fonlama platformu 2008 yilinda,
Kickstarter isimli 6diil bazli kitlesel fonlama platformu 2009 yilinda kurulmustur. Bunlar1 ¢ok
sayida platformun kurulusu izlemis ve 2018 yil1 itibariyle ABD’de kurulan kitlesel fonlama
platformlarinin sayist 900’e ulasmistir (Chervyakov ve Rocholl, 2019: 2). Kitlesel fonlama
platformlari, 6ncelikle Ingiltere ve Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde olmak iizere tiim diinyaya
hizla yayilmaya baslamistir. Ocak 2018 itibariyle, diinyadaki toplam kitlesel fonlama
platformlarinin sayis1 2.948’e ulagmistir. Bu platformlarin ¢ogu AB iilkelerinde (1.231
platform) yer almaktadir. Avrupa’da, kitlesel fonlama platformlarinin sayist ve islem hacmi
bakimindan Ingiltere, Fransa, Hollanda ve Almanya ilk siralarda yer almaktadir (Chervyakov
ve Rocholl, 2019: 2). ABD ve Avrupa’nin disinda, Asya’da kitlesel fonlamanin en gelismis
oldugu iilke Cin’dir. ilk kitlesel fonlama platformunun 2011 yilinda kuruldugu Cin’de, 2016
yil1 itibariyle toplam platform sayis1 332’ye ulasmistir (Huang vd., 2018: 304). Islem hacmi
bakimindan kitlesel fonlamanin en énemli tiirii olan bor¢ bazl kitlesel fonlama tiirtinde, ilk
platform 2005 yilinda Ingiltere’de (Zopa) ve ardindan 2006 yilinda ABD’de (Prosper)
kurulmustur (Xiao vd., 2018: 825). 2007 yilinda Avustralya’da ASSOB (Australian Small
Scale Offerings Board) adiyla kurulan ve bugiin faaliyetini “Enable Funding” olarak siirdiiren
platform, diinyanin ilk pay bazli kitlesel fonlama platformudur (infoDev, 2013: 46; CFIA,
2020). Farkli veri bankalarina ve arastirma kuruluslarinin raporlarina gore degismekle
birlikte, CCAF (Cambridge Centre for Alternative Finance)’e gore, kiresel bazda Kitlesel
fonlama piyasasinin iglem hacmi 2015 yilinda 139 milyar $ iken, 2018 yilinda 305 milyar $’a
ulagsmigtir. 2018 yili itibariyle, 215,4 milyar $’lik islem hacmi (%70,73) ile Cin ilk sirada,
61,1 milyar $’lik islem hacmi (%20) ile ABD ikinci sirada ve 10,4 milyar $’lik islem hacmi
(%3,40) ile Ingiltere iigiincii sirada yer almaktadir (P2PMarketData, 2020). Gériildiigii iizere,
Cin toplam islem hacminin yaklasik %71’ini tek basina gergeklestirmistir. Verilerin
toplandig1 171 iilke i¢inde, ilk ii¢ siradaki iilkelerin toplam islem hacmi igindeki paylarinin
toplam1 %94,2 olup, geriye kalan 168 iilkenin kitlesel fonlama islem hacmi igindeki
paylarinin toplami sadece %5,8’tir.

Kitlesel fonlamanin ABD’den Ingiltere’ye ve oradan diger iilkelere yayilmaya
baslamasiyla beraber, Tiirkiye’de de ilk kitlesel fonlama platformu “Projemefon” adiyla 2010
yilinda kurulmustur. Bu platform, 2013 yilinda el degistirmistir ve “crowdFON” adiyla
faaliyetine devam etmektedir (StartUp, 14.02.2015; www.crowdfon.com). Projemefon’un
ardindan 2012 yilinda FonlaBeni ve BiAyda, 2013 yilinda FonGoGo, 2016 yilinda AriKovani
ve Bulusum, 2017 yilinda Ideanest gibi kitlesel fonlama platformlar1 kurulmustur.

Tiirkiye’de 2017 yilina kadar kitlesel fonlamayla ilgili bir yasal diizenleme
yapilmamistir. Faaliyet gosteren kitlesel fonlama platformlari, bagis ve/veya 6diil bazl olup,
mevcut yasalar ¢ercevesinde kurulmakta ve faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bor¢ bazli ve pay
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bazli kitlesel fonlama platformlarinin kurulamamasimin nedeni, yasal engeller olmustur. 5
Aralik 2017 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 7061 sayili “Baz1 Vergi
Kanunlar ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan diizenlemeler ¢ercevesinde, kitlesel fonlama sermaye
piyasast mevzuatma girmistir. Ikincil diizenleme kapsaminda ise, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SPK) hazirladig1 “Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1 Tebligi” 3 Ekim 2019 tarihinde
Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Boylece Tiirkiye’de pay bazli kitlesel
fonlamanin yasal altyapis1 olusturulmus, projelerine kaynak arayan girisimcilerin ve gelisme
potansiyeli olan isletmelerin kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla pay satarak finansman
ihtiyaglarini giderebilmelerinin 6nii agilmistir. Bu Teblige gore, girisimciler ve isletmeler,
herhangi bir 12 aylik dénemde kitle fonlama platformlari araciligiyla en fazla iki kampanya
duzenleyerek fon toplayabileceklerdir. En fazla 60 gin olabilecek kampanya siresinin
sonunda, yatirimcilardan toplanan fon tutarinin hedeflenen fon tutarini gegmesi durumunda,
kampanya basarili sayilacak ve girisimei tarafindan kurulacak yeni isletme veya mevcut
kurulu isletme tarafindan toplanan fon tutar1 kadar yapilacak sermaye artirimi karsiliginda
cikarilacak paylar yatirimcilarin hesaplarina, bloke hesapta tutulan fonlar ise isletmeye
aktarilacaktir (SPK, Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi, md.16-17). Bu tiir yatirimlarin
riskli olmasi nedeniyle ve yatirimcilar1 korumak amaciyla, Tebligde, nitelikli yatirimei?
vasfini tagimayan bireysel yatirimeilar igin yatirim smirlamasi getirilmistir. Buna gore,
bireysel yatirimcilar bir yil icerisinde pay bazli kitlesel fonlama yoluyla en fazla 20.000 TL
yatirim yapabileceklerdir. Ancak bu sinir 100.000 TL’yi agsmamak kaydiyla yatirimcinin yillik
net gelirinin %10°u olarak da uygulanabilecektir (SPK, Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi,
md.15).

SPK, sadece pay bazli kitlesel fonlamaya iligkin yasal diizenleme yapmistir. Diger bir
ifadeyle, bagis bazli, 6diil bazli ve bor¢ bazli kitlesel fonlamaya iliskin bir diizenleme so6z
konusu degildir. Zaten Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi’nde de, platformlar araciligiyla
odil veya bagis karsiliginda fon toplanmasi faaliyetlerinin s6z konusu Tebligin kapsamina
girmedigi ifade edilmistir. Bu nedenle, daha 6nce oldugu gibi, bagis veya odil bazh
platformlar mevcut yasalara gore faaliyetlerini strdirmeye devam edeceklerdir. Mevcut
durumda bor¢ bazli kitlesel fonlamanin 6niinde yasal engeller oldugu i¢in ve buna yonelik bir
diizenleme yapilmadig1 i¢in, Tiirkiye’de borg bazli kitlesel fonlama platformlarinin kurulmasi
veya borg bazli kitlesel fonlama faaliyetlerinin yapilmasi yasal olarak miimkiin degildir. Pay
bazli kitlesel fonlamanin miimkiin hale gelmesiyle birlikte, FonGoGo.Pro ve StartUp gibi
platformlar girisimcilerin pay karsiliginda fon toplamalarina aracilik yapmak amaciyla gerekli
altyap1r calismalarina baslamiglardir. Pay bazli kitlesel fonlamaya iliskin uygulama
orneklerinin yakin zamanda Tiirkiye’de de goriilmesi beklenmektedir.

8. SONUC

Girigimciler projelerini veya girisimlerini finanse etmek i¢in ihtiyag duyduklar1 fonu
ailelerinden ve/veya yakin ¢evrelerinden, banka gibi geleneksel kredi kurumlarindan, melek
yatirimcilardan veya girisim sermayesi yatirnm fonlari/ortakliklarindan elde edebilirler.
Bunlarin disinda, girisimciler baska finansman yontemlerini kullanarak da bor¢ ve/veya

2 Belirli kosullar1 saglayan (nakit ve finansal varliklarmin toplami en az 1 milyon TL olmak gibi) ve talebe
dayal1 olarak profesyonel miisteri olarak kabul edilen bireyler ile bireysel katilim yatirimcist (melek yatirimer)
lisansina sahip bireyler, nitelikli yatirimei olarak kabul edilmektedirler.
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0zkaynak seklinde fon saglayabilirler. Girisimcilerin kullanabilecegi her bir yontemin kendine
Ozgii ustlinliikleri ve sakincalar1 oldugu gibi, s6z konusu yontemlerin kullanilabilecegi durum
ve sartlar da farkliliklar gosterebilmektedir.

Kitlesel fonlama, girisimcinin finansmaninda yeni ve alternatif bir finansman yontemi
olarak 2000’1i yillarda ortaya ¢ikmustir. Oncelikle, ABD, Ingiltere ve Avrupa’da gelisen bu
finansman yontemi hizla diger iilkelere de yayillmustir. Kitlesel fonlama piyasasindaki
oyuncularin (fon arayanlar, fon saglayanlar ve platformlar) sayisinin ve buna bagl olarak
yillik islem hacminin hizla artmasi, diizenleyici kurumlarin da dikkatini ¢ekmis ve birgok tilke
kitlesel fonlamanin en azindan belirli tiirlerine iligkin yasal diizenlemeler yapmaya
baslamistir. Kitlesel fonlamanin yasal bir zemine oturtulmaya calisilmasi, taraflarin maruz
kalabilecegi olasi risklerin azaltilmasi, glivenin saglanmasi ve piyasanin gelismeye devam
etmesi agisindan oldukca 6nemlidir. Tiirkiye’de de 2011 yilinda baglayan kitlesel fonlamaya
iliskin ilk yasal diizenleme 2017 yilinda, ikincil diizenleme ise 2019 yilinda, sadece pay bazl
kitlesel fonlamaya iliskin yapilmistir. Bylece mevcut durumda uygulanan bagis ve 6diil bazli
kitlesel fonlamaya ilave olarak, pay bazli kitlesel fonlama uygulamasinin da 6nii agilmstir.
Bu 6nemli bir gelismedir. Cilinkii 6diil bazli kitlesel fonlamada, girisimciler spesifik projeleri
icin sinirli tutarda fon toplayabilme imkanina sahip iken, pay bazli kitlesel fonlamada kitlelere
pay satarak finansman ihtiyaglarinin 6nemli bir kismmi karsilayabilirler. Projesine veya
isletmesine melek yatirimci ya da girisim sermayesi ortakligi/fonu bulamayan girisimciler,
pay karsiliginda halktan para talep edebilirler. Kiigiik yatirnmecilar da, aynen melek
yatirimcilar gibi, gelecek vaat eden projelere veya girisimlere ortak olabilirler. Kitlesel
fonlamanin gelismesinde, genel olarak yasal bir ¢ercevenin olusturulmus olmasi, internet ve
sosyal medya kullaniminin yaygin olmasi gibi faktorler 6nemli olmakla birlikte, girisimcilik
kultird de oldukga 6nemlidir. Kitlesel fonlama yontemi, girisimcilik kiiltiiriiniin bir yansimasi
olarak hem yeni girisimcilerin ortaya ¢ikmasin1i hem de bu girisimcilerin desteklenmesini
kolaylastirmaktadir. Bu nedenle, girisimcilik ve girisimcinin finansmani agisindan kitlesel
fonlama piyasasinin bityliimesi ve gelismesi 6nem teskil etmektedir.
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1. GIRIS

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 (GYQ), gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve gesitli sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak iizere
kurulmus, fonlarin1 belirli kurallara uygun olarak kullanmakla yiikiimlii sermaye piyasasi
mevzuatina tabi kolektif yatirnm kurulusudur (https://www.spk.gov.tr, 2019). Yatirim
ortaliklarmin farkli bir tipi olan GYO firmalan ile ilgili ilk detayli diizenleme 22.07.1995
tarth ve 22351 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi" ile gerceklestirilmistir. Bu teblig, sermaye piyasalarinda yasanan
mevcut gelismeler dikkate alinarak giincellestirilmistir (Colak ve Alici, 2001). Son olarak
02.01.2019 tarihli ve 30643 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi olan I11-48.1°de degisiklik yapilarak 111-48.1.¢ olarak
buglinkii son halini almistir.

GYO’lar konut, is merkezi, aligveris merkezi ve otel gibi cesitli gayrimenkul yatirim
faaliyetlerini yerine getirmek i¢in biiyliik oranda uzun vadeli yabanci kaynaklara ihtiyag
duymaktadir. Gelistirmis olduklar1 ¢esitli projeleri hayata gegirmek icin ihtiya¢ duyduklari
fonu, finansman kuruluslarindan sagladiklar1 takdirde yiiksek dl¢lide finansman maliyetlerine
katlanarak, aktif karliliklarin1 ve 6z kaynak karliliklarin1 diistirmektedirler. Sermaye piyasasi
mevzuatt kapsaminda paylarini halka arz ederek finansman kaynagi saglayabilen GYO
firmalar1 bu yontemle, goreceli olarak daha diisiik finansman giderlerine katlanarak, gesitli
projeleri hayata gegirebilmektedir (Sarkaya, 2007: 175-190). GYO firmalari tasarruflarini
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklara yonlendirmek isteyen yatirimcilara bireysel
olarak sahibi olamayacaklar1 tasinmazlara kolektif olarak sahip olma firsati sunmaktadir.
Boylelikle yatirimcilar hem firmanin aktifinde yer alan varliklarin deger artisindan, hem de
belirli donemlerde dagitilacak temettiiden pay alarak birikimlerini etkin bir bigimde
degerlendirebilmektedir. Yatirimcilari, GYO firmalarinin pay senetlerine yatirim yapmaya
yonlendiren en dnemli motivasyon, nitelikli gayrimenkullere bireysel olarak dogrudan sahip
olabilmenin zorlugu ve gayrimenkul yatirimlarindaki likidite riski olarak ifade edilebilir.

Tasarruflarin1 gayrimenkul alaninda degerlendirmek isteyen kurumsal yatirimcilar
GYO firmalar arasinda se¢im yaparken nakit akisi siirdiiriilebilir, aktif yapis1 saglikli, kur ve
faiz risklerine gore gerekli korunma mekanizmalarini kullanan, portfoylinii ¢esitlendirmis,
dengeli biiyiime hizina sahip, finansal oranlar1 kuvvetli ve borsa performansi yliksek firmalari
tercih etme egiliminde olmaktadir. Bu dogrultuda yatirnm yapilacak firmalarin finansal
verilerinin biitiiniiyle ele alinarak analiz edilmesi, mevcut durumlarinin tespit edilmesi ve
gelecege yonelik varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir.

Bu arastirmada 2009-2018 yillar1 arasinda yil sonu mali verilerine kesintisiz olarak
erisilebilen gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarinin ¢esitli finansal oranlarinin analizi
yapilarak, aktif karlilig1 ve piyasa degeri lizerinde istatistiki olarak anlamli seviyede olan
finansal oranlarin tespit edilmesi amag¢lanmaistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Yapilan literatiir taramasinda, gesitli finansal oranlarin isletmelerin ¢esitli finansal
biiyiikliik ve oranlarina etkilerini arastiran galigsmalar incelenmistir. Bu ¢aligsmalarin bir kismi
tek basina GYO firmalarini ele alirken, bir kismu GYO firmalarini sektor olarak dikkate alip
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diger sektdr ortalamalariyla karsilastirmustir. incelenen arastirmalar arasinda, birbirlerini
destekleyen sonuglarin ¢ogunlukta oldugu goriilmekle birlikte, farklilik iceren sonuglar da
mevcuttur. Bulgulardaki  benzerlik ve farkliliklar, arastirmalarin  yapildigi  zaman
araliklarindaki makro ve mikro seviyedeki ekonomik gostergeler, gayrimenkul sektorundeki
genel durum, yatirimer tercihleri, gayrimenkul alternatifi yatirim araglarmin getiri seviyeleri,
verilerin elde edilme ve analiz yontemlerindeki farkliliklar, segilen hesap metotlari, kabul
edilen varsayimlar gibi bir¢cok degiskenden etkilenmektedir.

Aktif karliligt ve piyasa degerini agiklayan modellerde kullanilan bagimsiz
degiskenler likidite, finansal yapi, karlilik ve borsa performans oranlar1 gibi oranlar i¢cinden
secilmistir. Bagimsiz degisken kapsaminin c¢esitlendirilmesiyle olusturulan modellerde
belirlilik katsayilarinin (R?) yiiksek olmasi hedeflenmistir. Test sonuglarma gore ozellikle
piyasa degerini aciklayan modelde R? degerinin %68 seviyesinde ¢iktig1 goriilmiistiir. Yapilan
diger caligmalarin biiylik kismindan farkli olarak, firmalarin aktif karlihg1 ve 6z kaynak
karliligimin piyasa degeri lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin goriilmedigi tespit
edilmistir. Bu sonug, biiylik dlgiide uzun vadeli yatirnmlar yapan GYO firmalarinin borsa
fiyatlarinin olusumuna karlilik oranlarindan ziyade, ileriye doniik beklentilerin katkisinin
daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Diger bir ifadeyle gayrimenkul ve gayrimenkule daya
haklara yatirnm yapanlarin daha c¢ok uzun vadede pay senetlerinin deger artisina iliskin
beklentileri bulunmaktadir. Yapilan analizler, gayrimenkul yatirimlari i¢in para piyasalari
vasitasiyla saglanan fonlarin, firmalarin aktif karliligi ve piyasa degeri iizerinde olumlu
etkisinin olmadigini gostermistir. Bu durum GYO firmalarinin finansal yapilarini kurgularken
sermaye piyasast arag¢larinin kullanilmasini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Celik ve Manan (2018) tarafindan 2007 — 2016 yillar arasinda secilmis 27 adet GYO
firmas1 risk ve performans agisindan analiz edilmistir. Calismada yatay kesit ve c¢oklu
regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Bagimli degisken, firma performansini gdsteren,
Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak
secilen 7 finansal oranla PD/DD arasindaki iligki tespit edilmistir. Arastirma sonucunda
PD/DD degiskenini aciklayan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlenmistir.
PD/DD orani ile aktif karlilig1 ve faiz, amortisman, vergi oncesi kar / aktif toplami orani ile
arasinda pozitif yonlii anlamli, toplam varlik biiyiikligii ile arasinda negatif yonlii anlaml
iliski bulundugu tespit edilmistir.

Unald1 (2018) tarafindan yapilan doktora tezi ¢alismasinda GYO firmalarmin borsa
performanslarint  etkileyen finansal oranlar panel veri analizi yontemi kullanilarak
arastirilmistir. 2011-2017 yillari arasinda Borsa Istanbul’da islem géren 34 GYO firmasinin
dahil oldugu g¢alismada, bagimsiz degisken olarak segilen 15 finansal oranin PD/DD degeri
Uzerine etkisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda PD/DD orani ile aktif toplami / 6z
kaynak orani, duran varliklar / 6z kaynak orani, 6z kaynak karlilig1 arasinda pozitif yonlii
anlaml iligkiler tespit edilmistir.

Demireli vd. (2014) yaptiklar: ¢aligmada 1998-2010 yillar1 arasindaki 13 yillik zaman
diliminde aralarinda GYO sektoriiniin de bulundugu 5 sektoriin finansal oranlarimin aktif
karlilik, 6z kaynak karliligi, PD/DD ve (toplam finansal borglar + piyasa degeri)/aktif toplami1
oranlar1 iizerine etkilerini arastirmistir. Arastirma sonuglarina gore aktif karlilik ile finansal
kaldirag orani1 ve cari oran arasinda negatif yonlii anlamli, donen varlik / aktif biytikligi
orani arasinda ise pozitif yonlii anlaml iliski bulundugu tespit edilmistir.
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Jakpar vd. (2018) tarafindan Malezya’daki GYO firmalarmin karliliklarina etki eden
faktorleri tespit etmek igin panel veri analizi kullanilarak, 2008-2015 yillar1 arasinda 8 GYO
firmasiin verileri incelenmistir. Arastirmada aktif karlilik bagimli degisken; hisse basina
getiri, net varlik degeri ve fiyat / kazang (F/K) orani ise bagimsiz degiskenler olarak
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda ise sadece hisse senedi getirisi ile aktif karlilik
arasinda anlaml pozitif iliski tespit edilirken, net varlik degeri ve F/K oraniyla aktif karlilik
arasinda anlaml iligki tespit edilememistir.

Sha (2017) Endonezya Borsasi’nda islem goren GYO firmalarinin g¢esitli finansal
oranlarinin, hisse senedi fiyatlar1 iizerine olan etkilerini, amacli Ornekleme istatistiksel
yontemini kullanarak aragtirmistir. 29 GYO firmasinin incelendigi ¢alismada finansal oranlar
olarak fiyat / kazang orani, hisse senedi getirisi, PD/DD orani ve gayri safi yurti¢i hasila
kullanilmigtir. Arastirma sonuglarina gore hisse senedi getirisi, PD/DD ve gayri safi yurtigi
hasila ile hisse senedi degeri arasinda anlaml iligki tespit edilirken, fiyat / kazang oram ile
hisse senedi degeri arasinda anlamli iliskiye rastlanmamugtir.

Sahin (2014) tarafindan yapilan ¢alismada 01/2002-12/2011 tarihleri arasindaki aylik
veriler kullanilarak GYO hisse senetlerini getirisi ile aktif biiyiikliigii, PD/DD ve F/K oranlari
arasindaki iligkiler coklu regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Arastirma sonuglarina
gore hisse senedi getirisi ile portfoy biiylikliigli ve F/K orani arasinda anlamli iligki tespit
edilirken, PD/DD orani arasinda anlaml1 bir iliski tespit edilememistir.

Bin ve Binti (2014) GYO firmalarinin performanslarina etki eden finansal oranlar1
tespit etmek i¢in, Asya kitasinda 5 iilkede faaliyet gosteren toplam 45 firmanin 2007-2011
yillar1 arasindaki finansal verileriyle, ¢oklu regresyon analizi ydntemini kullanarak
arastirmalar yapmistir. Calismada net varlik degeri, donem net kari, risk, hisse senedi getirisi,
net gelir ve aktif biiyiikliigii degisken olarak incelenmistir. Arastirma sonucunda net varlik
degeri ve net kar ile risk arasinda anlamli negatif, hisse senedi getirisi ve net gelir ile aktif
biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii anlamli, net gelir ile net varlik degeri arasinda negatif yonlii
anlamli iligki tespit edilmistir.

Kariyawasam (2019) Colombo Borsasi’nda islem géren ve holding sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal gostergelerinin, finansal performanslarina olan etkilerini panel
veri analizi yontemini kullanarak arastirmistir. Arastirmada cari oran, fiyat / kazang orani,
aktif toplami, finansal kaldirag oran1 ve PD/DD bagimsiz degiskenler; net kar marj1 biiyiime
orani ise bagimli degisken olarak dikkate alinmistir. 2013-2018 yillar1 arasinda 10 firmay1
iceren analiz sonuglarina gore cari oran ve aktif biiyiikligl ile net kar marj1 biiylimesi
arasinda pozitif yonlii anlamli, finansal kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski
tespit edilmisgtir.

Erol ve Tirtiroglu (2011) yaptiklarr calismada Borsa Istanbul’da (BIST) 1998-2007
yillar1 arasinda islem géren GYO firmalariin sermaye yapilarini inceleyerek, bor¢ oranlarin
etkileyen parametreleri ve temettii dagitim politikalarinin borglanma {izerine olan etkilerini
arastirmistir. Tobit tahmin yontemi kullanilan arastirmada bagimli degiskenler olarak toplam
borglar / defter degeri, uzun vadeli bor¢lar / defter degeri, toplam borglar / piyasa degeri ve
uzun vadeli borglar / piyasa degeri; bagimsiz degiskenler ise duran varliklar / toplam varliklar,
firma biytikligi, toplam varliklar, karlilik orani, PD/DD, temettii dagitim orani alinmistir.
Yapilan arastirmada GYO firmalarinin diisiik oranda uzun vadeli bor¢landiklar1 ayn1 zamanda
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kisa vadeli borglarini ise azaltma egiliminde olduklar1 goriilmiistiir. Temettii dagitim
zorunlulugu bulunmayan GYO firmalari, kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamasinin en
diisiik maliyetli yontemi 6z kaynaklar1 oldugu degerlendirilmistir. Arastirma sonuglarina gére
firmalarin karlhiliklar1 ve enflasyon orani ile bor¢lanma oranlar1 arasinda anlamli ve negatif
yonlii, firma biiyiikliigii ile bor¢lanma oran1 arasinda ise anlamli ve pozitif yonlii iliski tespit
edilmistir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda iiretim
sektoriinde faaliyet gdsteren 122 iiretim firmasinin gesitli finansal oranlarinin, piyasa degeri
ve karlilik oranlari lizerine etkilerini panel veri analizi yontemiyle arastirmistir. 2000-2009
yillar1 arasindaki donemi inceleyen arastirmada cari oran, likidite orani, nakit orani, stok
deviz hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi ve kisa vadeli finansal kaldira¢ bagimsiz
degiskenler, aktif karlili§1, 6z kaynak karlilig1 ve PD/DD orani ise bagimsiz degisken olarak
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda 3 adet farkli model kurulmus ve sadece aktif
karlilignr agiklayan model %40 agiklama giiciiyle birlikte anlamli bulundugu igin
degerlendirmeye alinmistir. Cari oran ve kisa vadeli finansal kaldira¢ orani ile aktif karlilik
arasinda negatif yonli anlaml iligki oldugu tespit edilmistir.

Chaudhry vd. (2004) GYO firmalarmin kendine 6zgii sistematik olmayan riskleri ile
aktif toplami, finansal kaldira¢ orani, likidite orani, defter degeri / aktif toplami orani, net
gelir / piyasa degeri orani ve aktif bliyiikliigiin standart sapmasi arasindaki iliskiyi iki faktorlii
regresyon modeli kullanarak arastirmistir. Arastirma 1994-2000 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak, 1994-1998 ve 1996-2000 yillar1 aras1 2 ayr1 gruba ayrilarak analiz edilmistir.
Arastirma sonuglarina gore, birinci donem i¢in firmalarin kendine 6zgii sistematik olmayan
riskleri ile aktif toplamu, likidite oran1 ve aktif biiylikliiglin standart sapmasi arasinda anlamli
iligki tespit edilirken, finansal kaldira¢ orani ve defter degeri / aktif toplami orani arasinda
anlaml iliski tespit edilememistir. Ikinci donem analiz sonuglarina gére ise finansal kaldirag
orani, net gelir / piyasa degeri orani, likidite orant ve aktif biiyiikliiglin standart sapmasi ile
firmalarin kendine 6zgii sistematik olmayan riskleri arasinda anlamli iliski tespit edilmistir.

Khan ve Siddiqui (2019) yeni olusan, gelismekte olan ve gelismis pazarlardaki GYO
firmalarmin performanslarini etkileyen faktorler, panel veri regresyon analizi ile aragtirmistir.
Secilen ornekleme Pakistan, Malezya, Tayland, Singapur ve Hong Kong ulkelerinin
borsalarinda islem goren 21 GYO firmasi dahil edilmistir. 2008-2018 yillarin1 kapsayan
doneme ait 350 finansal veri gézlemi analiz edilmistir. Firma performansi olarak net varlik
degeri dikkate alinmigtir. Net varlik degeri ile i¢sel parametrelerden hisse senedi getirisi, net
gelir, aktif toplami; digsal parametrelerden ise borsa endeksi, enflasyon orani ve faiz orani
arasindaki iligki arastirilmistir. Panel veri analizi sonuglarina gore firma net aktif degeri ile
hisse senedi getiri, net gelir, aktif toplam1 ve borsa endeksi arasinda pozitif yonlii anlaml, faiz
orani arasinda negatif yonlii anlamli iligki tespit edilmistir.

Yong vd. (2009) Avustralya faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakligt
firmalarinin yillik getirilerine etki eden faktorleri tespit etmek amaciyla panel regresyon
analizi yontemini kullanmistir. Toplam 12 degiskenin kullanildig1 arastirmada 1990-2008
yillarindaki arasindaki donem 3 ayri alt doneme ayrilarak incelenmistir. Degiskenler olarak
firma aktif biyiikligl, finansal kaldirag orami, PD/DD, gayrimenkul tipi cesitliligi,
uluslararasi gesitlilik, yapilan kurumsal yatirimlar orani, yonetim yapisi, Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasi'nda listelenen hisse senetlerinin borsa endeksi (S&P/ASX200), 90 giinluk
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Avustralya devlet tahvili faiz orani, 10 yillik Avustralya devlet tahvili faiz oran1 ve Amerikan
Dolari/ Avustralya Dolar1 (USD/AUD) paritesi secilmistir. Regresyon analizi sonuglarinda
bazi alt donemler i¢in getiri ile aktif biiylikliigii arasinda negatif yonlii anlamli, piyasa degeri /
defter degeri (PD/DD) arasinda pozitif yonlii anlamli iligki tespit edilmistir. Finansal kaldirag
orani ile getiri arasinda ¢ogu donem i¢in anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Erol ve Tirtiroglu (2008) yaptiklar: ¢calismada GYO firmalarinin hedge, finansal risk
ve enflasyon karsisinda deger kaybina karsi korunma ozelliklerini, BIST de islem goren diger
firmalarla karsilagtirmistir.  1999-2004 yillar1 arasindaki donemi kapsayan arastirma
sonuglarma gore, GYO firmalarinin, finansal riskten korunma amacini, hem gercek enflasyon
hem de beklenen enflasyon karsisinda diger firmalara nazaran daha iyi yerine getirdigi
goriilmiistlir. Arastirma yiiksek ve orta seviyeli enflasyon donemleri seklinde iki ayr1 doneme
ayrilarak incelendiginde de sonucun degismedigi goriilmiistiir. GYO firmalarina saglanan
vergi muafiyeti uygulamalar1 ve temetti dagitim politikalarinin, yapilan yatirimlarin
enflasyona kars1 deger korumasina katki sagladigi degerlendirilmistir.

Uluyol vd. (2014) Borsa Istanbul’da islem géren insaat, bilisim, gida, madencilik ve
tekstil sektorlerinde faaliyet gosteren cesitli firmalarin finansal kaldirag oranlar ile 6z
sermaye karliliklar1 arasindaki iligkileri arasgtirmistir. 1991-2012 yillar1 arasindaki ¢eyrek
donemlik finansal verileri kapsayan aragtirmada dagitilmis gecikmeli otoregresif model
(ARDL) yaklagimi kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda ise sadece insaat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal kaldira¢ oraniyla 6z kaynak karlilifi arasinda pozitif
yonlii anlamli bir iligki bulunurken, diger sektdrler i¢cin negatif yonlii anlamli iliskiler tespit
edilmistir.

Sirma (2019) Borsa Istanbul’da islem gére GYO firmalarinin hisse senetleri getiri
oranlariin fiyatlanmasinda varlik degerlerinin ve piyasanin etkisi aragtirmigtir. 2007-2017
yillar1 arasinda 30 GYO firmasinin varliklarindaki deger artisinin, hisse senctleri getiri
oranlar tlizerindeki etkileri panel veri analizi yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bagimli
degisken olarak hisse senedi getiri orani, bagimsiz degiskenler olarak ise yillik net aktif deger
degisim orani, yillik uzun vadeli borglarin degisim oranit ve BIST100 endeksi yillik getirisi
dikkate alinmistir. Arastirma sonuglarinda 2007-2017 yillar1 i¢in net aktif deger degisim orant
ve BIST100 endeksi getirisi ile firmalarin hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii anlaml
iligki bulunmustur. 2013-2017 yillar1 arasinda ise uzun vadeli borg¢lardaki yillik degisim orani
ve BIST100 endeksi getirisi ile firmalarin hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii anlaml
iligki tespit edilmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren turizm sirketlerinin aktif karliligin1 etkileyen finansal oranlar arastirilmistir.
Calismada 8 firmanin 2002-2009 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik mali verileri panel veri
analizinin havuzlandirilmis regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Uzun vadeli
kaldirag, kisa vadeli kaldira¢ ve toplam kaldiracin ayr1 olarak dahil edildigi 3 farkli model
olusturulmustur. Toplam kaldiragin dahil edildigi modelde toplam kaldirag ile aktif karliligin
negatif yonlii anlaml iliskisi tespit edilirken, diger modellerde uzun ve kisa vadeli kaldiragin
anlamli etkisi goriilmemistir. Ayrica biitin modellerde aktif biiyiikliigiin aktif karlilig
tizerinde anlaml iliskisi oldugu tespit edilmistir.
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Okuyan (2013) yaptig1 calismada Tiirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde karlilig1 etkileyen unsurlar1 panel veri analizi yontemini kullanarak belirlemistir.
Arastirmaya Istanbul Sanayi Odas1’nin her yil belirledigi ilk ve ikinci 500 firma olmak iizere
toplam 1000 firma dahil edilerek 1993-2010 yillar1 arasindaki finansal veriler kullanilmistir.
Aragtirma sonuglarina gore bor¢lanma orani ve aktif toplami ile karlilik orani arasinda negatif
yonli iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte yabanci sermayeli sirketlerin yerli sirketlere,
0zel sirketlerin de kamuya ait sirketlere gére daha yiiksek karlilik oranlarina sahip olduklari
goriilmiistiir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISi VE VERILER
3.1. Panel Veri Analizi YOontemi

Panel veri analizi yontemi zaman serileriyle birlikte yatay kesite ait verilerin birlikte
degerlendirilerek, analiz edilen verilerin hem zamansal hem de donemsel olarak bagmtilarinin
tespit edilmesine olarak taniyan bir analiz yontemidir (Sirma, 2019, 25-36). Panel veri analizi
bu yoniiyle kisitli bir zaman araliginda verilerine ulasilabilen GYO firmalarinin finansal
oranlarimin analizi i¢in uygun bir yOntem olarak degerlendirilmistir. YOntemin yatay
kesitlerde yer alan gozlemleri yillar itibari ile incelemesi dolayisiyla tekrarli bir varyans
analizi oldugu da sdylenebilir.

Panel veri seti olusturulurken tim veri setine ait gozlemlere kesintisiz olarak
erisilebiliyorsa dengeli panel, veri setinde kesintiler olustugu durumlar varsa dengesiz panel
denilmektedir (Tatoglu, 2013). Arastirma kapsaminda dengesiz panel verileri bir sonraki
baslikta belirtildigi sekilde dengeli panel veri seti haline doniistliriilmistiir.

Panel veri setleri olusturulurken birimlere ait yatay kesitler ve ortak zaman serisinin
yer aldig1 ¢ok boyutlu bir veri seti diizenlenmektedir. Tablo 1’den goriilecegi iizere A sayida
birim ve her birime ait yillik periyotlar iceren B sayida gbzlem birlestirilerek dengeli panel
veri seti elde edilmistir (Tatoglu, 2012). Arastirmada 17 adet GYO firmasinin 2009-2018
yillar1 arasindaki 10 yillik dénemindeki verileriyle ¢alisildigindan, A olarak gosterilen birim
sayisi 17, B ile gosterilen yillik goézlem sayisi ise 10 olmaktadir. Toplam gozlem sayisi ise
170°dir. Panel veri setinin genellestirilmis gosterimi Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1. Panel veri setinin formati ve diizenlenmesi.

Uzun Vadeli )
vil Cari Likit Finansal Bor¢lar Ozkaynak Toplami /
Oran Oran ~— ' ™7 Toplam / Aktif Aktif Toplami
Toplamm

2009 038 022 .. .. .. 38.11 55.01

173 146 .. .. .. 32.50 64.04
2018 131 098 .. .. .. 45.22 50.66
2009 9.82 963 .. .. .. 0.00 94.06

418 4.08 .. .. .. 4.08 90.31
2018 069 022 .. .. .. 10.96 68.11
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2009 147 090 .. .. .. 26.14 4541
113 079 .. .. .. 12.16 50.61
2018 256 062 . .. .. 7.44 57.75

En basit ifade ile tek degiskenli bir panel veri setinin genellestirilmis hali asagidaki
gibi olmaktadir (Tatoglu, 2013).

Yab=PBa+PkanXkar+ Eab
Y : Bagimli degisken, X « : Bagimsiz degisken, f§ . Sabit parametre,

k . Tahminlenecek katsay, € an . Hata degerini,

a : Her bir GYO firmasini, b : 2009 — 2018 arasinda yil cinsinden zamani ifade
etmektedir.

Dogrusal ve ¢ok degiskenli panel veri setini ise asagidaki gibi gostermek miimkiindiir
(Tuzinturk, 2007, 1-14).

Ya=pat+tPraXia+......... +BkabXkab+ & ab
Y : Bagimli degisken, X xab : Bagimsiz degiskenler, (a = 1,..,.A; b =1,...,B; K adet)

P av : Sabit parametre, f « : Tahminlenecek katsayi, € an : Hata degerini,

a : Her bir GYO firmasini, b : 2009 — 2018 arasinda yil cinsinden zamant ifade
etmektedir.

Arastirmaya konu 17 GYO firmanin 5’1 2009 yilinda, 1’1 ise 2010 yilinda borsada
islem gormeye basladigr icin ilgili yillarda piyasa degerleri olusmamistir. Veri kiimesini
azaltmamak, dengeli panel veri seti olusturmak ve aktif toplamlar1 dikkate alindiginda GYO
sektoriinii ciddi oranda temsil eden bu firmalar1 arastirma kapsami disinda tutmamak igin,
ilgili yilardaki piyasa degeri i¢in defter degeri olan donem sonu 6z kaynak degeri dikkate
alinmistir. Diger bir ifadeyle belirtilen donemler i¢in bu firmalarin PD/DD oranlari 1 olarak
kabul edilmigtir. Bu varsayim uygulanarak 170 x 13 formundaki veri matrisin boyutunun
korunmas1 saglanarak dengeli panel veri seti olusturulmustur. Ilgili firmalarin arastirmaya
dahil edilmemesi durumunda ise dengeli panel veri ancak 120 x 13 boyutunda bir matrisle
saglanabilecektir.

Panel veri analizinde modeller kurulurken yukarida belirtilen modelin sabit
parametresi, tahminlenecek p katsayisi ve & hata degeri ile ilgili farkli yaklasimlar
uygulanarak, cesitli modeller gelistirilmistir (Ozer ve Bigerli, 2003, 55-86). Bu yaklagimlar
dogrultusunda panel veri analizi ortak sabit modeli (klasik model), sabit etkiler modeli ve
rassal etkiler modeli kullanilarak olusturulmaktadir (Hassan, 2015). Ortak sabit (klasik)
modelinde aragtirmada kullanilan veri setinden heterojenlik olmadigi kabul edilir.
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3.1.1. Ortak Sabit Modeli (Klasik Model)

Bu model panel veri analizinde kullanilan en temel ve basit regresyon modelidir. Sabit
terimlerin ve tahmin edilen katsayilarin, hem yatay kesitler hem de zaman serileri igin
homojenlik gosterdigi kabuliine dayanir (Tekin, 2013). Dolayisiyla incelenen birimler,
firmalar, sektor, tilkeler, kurumlar arasinda hi¢bir farkliligin olmadig1 varsayilir. Klasik
modeldeki hata degerinin, klasik regresyon modelinin kabullerinde oldugu gibi sifir ortalama
ile normal dagilima uygunluk gosterdigi ifade edilmektedir (Yaman, 2016).

3.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Bu modelde belirli bir birime ait olup, zaman serisi i¢inde ayn1 kalan biitiin degisimler
izlenmekle birlikte, her bir yatay kesit kiimesi i¢in degisik katsayilarin hesaplanmasina imkan
taninmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011). Boylelikle birimlerin hem yatay kesit i¢cindeki hem de
zaman serisi i¢indeki farkliliklari modele dahil edilmis olmaktadir. Belirtilen kabuller
dogrultusunda bu modelin her bir birimi ifade etmek maksadiyla degisik sabit parametreler
icerdigi sOylenebilir. Sabit etkiler modeli Onemli bir temel modeldir. Bu modelin
gelistirilmesi kapsaminda basitlestirmeye gidilerek rassal olan tiim etkileri dikkate alan rassal
etkiler modeli olusturulmustur (Asteriou ve Hall, 2011).

Yapilan arastirma kapsamina dahil firmalar gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren
GYO firmalar1 arasindan seg¢ilmistir. Dolayisiyla etkiyen parametrelerin benzerligi rassal
etkiler disinda kalan ortak sabit modeli (klasik model) veya sabit etkiler modeline gére analiz
yapilmasi uygun bulunmustur. Ortak sabit modeli ve sabit etkiler modeli arasindan se¢im
yapabilmek icin ise her iki yonteme gore kurulan modeller i¢in F testi uygulanmustir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Arastirmaya BiST’de GYO sektériinde islem géren 33 GYO firmasindan, 2009-2018
yillar1 arasinda bireysel mali verilerine kesintisiz olarak erisilebilen 17 GYO firmasi dahil
edilmistir. Yapilan analizlerle ¢esitli finansal oranlarmin firma piyasa degeri ve aktif
karliligma etkileri aragtirilmigtir. Secili firmalarin finansal verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ile Financial Information News Network (FINNET) mali veri
saglayicisindan temin edilmistir.

Her bir bagimsiz degisken icin 2009-2018 yillar1 arasinda kesintisiz bir veri seti
olusturuldugundan dengeli panel kuruldugu sdéylenebilir. Analiz icin R paket programi
kullanilmistir. Finansal verilerden elde edilen toplam 13 finansal oran ve biiyilikligiin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de gorilmektedir.
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Tablo 2. Arastirmada kullanilan veri setinin tanimlayici istatistikleri.

Finansal Oran ve | Minimum Medvan 1. Mod 3. Maksimum | Aritmetik | Standart
Buyuklikler Deger Yan | kartil Kartil Deger Ortalama | Sapma
Cari oran 0,05 262 | 120 | 1,20 | 31,34 | 404149 74,71 | 332,03
Likidite orani 0,02 138 | 034 | 020 17,05 75955 34,32 | 101,00
Duran varliklar / 0,65 29,73 | 13,12 | 100,00 58,83 | 100,00 39,81 31,69
Aktif toplam1
Kisa vadeli borglar
J AKtif toplams 0,00 212 | 0,00 | 0,00 | 11,14 | 39,94 6,44 8,52
Uzun vadeli
borclar / Aktif 0,00 413 | 0,00 | 000 |1503| 51,01 9,75 12,34
toplami
Ozkaynaklar /- 1 00 | 7499 5660 | - |9814| 99.97 7223 | 27.38
Aktif toplami1
log(Aktif 6,54 853 | 824 | - |o901| 1036 8,54 0,74
biiytikliigii)
Netkar/Oz | 150578 | 620 |-020| - |1381| 7319 325 | 101,58
kaynak
Netkar/AKHE | o314 | 469 |-017| - | 936 | 3782 5,50 10,71
toplami1
Fiyat/Kazang | geoeg | 540 | 020 - |1120] 72071 454 92,73
orani
PD/DD -9,06 0,65 | 0,43 | 1,00 | 1,00 9,49 1,03 1,54
Pay senedi getirisi | -2,95 0,14 | 0,00 - 0,41 25,31 0,74 2,76
log(Piyasa degeri) | 6,56 810 | 7,84 | 7,95 | 858 10,06 8,21 0,64

Zaman serileriyle birlikte yatay kesitin de dikkate alindigi panel veri setinde 2009-
2018 yillarinm1 kapsayan 10 yillik dénemde 17 firmay1 kapsayan 170 adet gézlem degerine yer
verilmistir.

3.3. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler olarak cari oran, likidite (asit-test) orani, donen varliklar / aktif
toplami, kisa vadeli finansal borg / aktif toplami, uzun vadeli finansal borg / aktif toplami, 6z
kaynaklar / aktif toplami1 oranlari, log (aktif toplami), aktif karlilik, 6z kaynak karlilig, fiyat /
kazang orani, PD/DD, pay senedi getirisi ve piyasa degeri dikkate alinmistir.

Bagimli degiskenler olarak ise her iki regresyon modelinde ayr1 olacak bi¢cimde firma
piyasa degeri ve aktif karliligi almmustir. iki bagimsiz degisken igin de ayr1 regresyon
modelleri kurulmustur. Arastirmaya konu bagimli ve bagimsiz degiskenler, birbirleri arasinda
beklenen iligkiler ve kisaltilmis ifadeleri asagidaki Tablo 3’de gorilmektedir.
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Tablo 3. Bagimli / bagimsiz degiskenler ve birbirleri arasinda beklenen iligkiler.

F'];T?efi'¥laesa AKktif Karhhig
Bagimsiz degiskenler Sira | Kisaltma Ar;glsm da ile Arasinda
Beklenen iliski R
Cari Oran 1 CO + -
8 E Likidite Orani 2 LO + -
S =
f g Doénen Varliklar/Aktif 3 DVA ) +
toplam1
Kisa Vadeli Finansal
=, Borg/Aktif toplamu 4 KB i i
“ -
- = Uzun Vadeli Finansal
E E Borg/Aktif toplami > uB i *
s =
] A H
£ o Oz kaynak / Aktif 6 07K + +
= toplami
Aktif toplami 7 AB + +
< E Net Kar / Oz kaynak 8 ROE + +
=
5 g Net Kar / Aktif toplam1 | 9 ROA + X
. F/K Orani 10 FK + +
& =
g £ L; PD/DD 11 PDDD + +
O o=
@ 5 5 Pay Senedi Getirisi 12 HSK +
a
Piyasa Degeri 13 PD X +

3.4. Hipotezin Kurulmasi ve Regresyon Modelinin Olusturulmasi

Her bir bagimli degisken icin kurulan model ve hipotezler asagidaki gibidir.
log(PDab)=Bo+PB1COa+P2XLOab+ ...+ P 12X HSK ap+ € ap
ROAa=Bo+B1XCOa+P2XLOab+...+B12XPDan+ & ap

P av - Sabit degeri, B 1, B 2 ..., B 12 - Tahmin edilecek katsayilart,

&€ ab . Hata degerini, a : Her bir GYO firmasini,

b : 2009 — 2018 arasinda yil cinsinden zamant ifade etmektedir.

Piyasa degeri i¢in:

H o : Firma piyasa degeri ile finansal yap1 oranlar arasinda iligki yoktur.

H . : Firma piyasa degeri ile finansal yap1 oranlar1 arasinda iliski vardir.
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Aktif karlihigi igin:
Ho: Aktif karlilig1 ile finansal yap1 oranlari arasinda iliski yoktur.
H 1 : Aktif karlilig1 ile finansal yap1 oranlar1 arasinda iligki vardir.
3.5. Modellerinin Test Edilmesi ve Sonuglarin Degerlendirilmesi

Kullanilan veri serilerinde birim kok olup olmadigmnin, yani serilerin duraganlik
sinamalariin yapilmast i¢in Levin, Lin & Chu (LLC), Im & Pesaran & Shin (IPS) ve
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri yapilmistir. Sonrasinda hata terimlerini
arasinda otokorelasyon olup olmadig incelenmek amactyla Wooldridge testi ve hata terimleri
arasinda degisken varyans (heteroskedasite) durumunu simmamak amaciyla Breusch-Pagan-
Godfrey (BPG) testi uygulanmustir.

Her bir degiskenin birim kok testi i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir.
Ho: Seride birim kok vardir. (Seri duragan degildir.) p > 0,05
H.: Seride birim kok yoktur. (Seri duragandir.) p < 0,05

Kullanilan veri setlerine uygulanan birim kok test sonuglari incelendiginde 13 veri seti
icin de birim kokiin varhigim igeren sifir hipotezinin reddedildigini gormektedir (Tablo 4).
Hesaplanan p degerleri, kritik deger olan 0,05’den kiiciik oldugu icin tiim serilerin duragan
oldugunu ve panel veri analizi uygulamasi i¢in uygun oldugu goériilmektedir.

Tablo 4. Birim kok (duraganlik) testleri istatistik sonuglart.

Yontem

Degiskenler LLC Testi IPS Testi ADF Testi
Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri
co -26,2546 0,0000™" -9,5407 0,0000™" 81,0702 0,0000™"
LO -779,353 0,0000" -141,674 0,0000™ 97,0641 0,0000™"
DVA -12,932 0,0000™" -3,6593 0,000 59,3622 0,0045™"
8 -5,0642 0,0000" -0,8072 0,2098 41,1107 0,0053™"
0zZK -18,0608 0,0000™" -4,9563 0,0000"" 92,1502 0,0000™"
AB -8,7095 0,0000™" -3,5774 0,0002" 92,6146 0,0000™"
ROE -8,0504 0,0000™" -3,9731 0,0000"" 77,3401 0,0000™"
ROA -10,2723 0,0000™" -5,7071 0,0000"" 98,3171 0,0000™"
FK -56,3966 0,0000™" -18,8814 0,0000™ 142,838 0,0000™"
PDDD -8,7220 0,0000™" -2,6870 0,0036™ 61,8907 0,0024™"
HSK -3,22719 0,0006™ -1,8773 0,0302" 59,2577 0,0047™
PD -9,9686 0,0000™" -4,6072 0,0000™ | 92,5884 0,0000™"

" isareti %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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Analiz icin kurulan her bir modelde otokorelasyon varligini sinamak igin Wooldridge
testi uygulanmistir. Modeller i¢in kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.

Ho: Otokorelasyon yoktur. (Ardisik hata terimleri birbiriyle bagiml degildir.) p > 0,05
H.: Otokorelasyon vardir. (Ardisik hata terimleri birbiriyle bagimlidir.) p < 0,05

Tablo 5’ten goriilecegi tizere aktif karlilik modeli igin hesap edilen F istatistik degeri
karsiligindaki olasilik degeri 0,05°in altindadir. Piyasa degerini agiklayan model i¢in hesap
edilen F istatistik degeri karsihigindaki olasilik degeri 0,05’in {izerinde kalmaktadir. Aktif
karlilig1 aciklayan model i¢in otokorelasyonun olmadigini savunan sifir hipotezi reddedilmis,
piyasa degerini acgiklayan model i¢inse kabul edilmistir. Aktif karliligi aciklayan modelin
otokorelasyon sorununu gidermek icin Newey — West hata dizeltme metoduna
basvurulmustur (Simsek, 2003, 43-63).

Tablo 5. Wooldridge, BPG ve F testi istatistik sonuglart.

Wooldridge testi BPG testi F testi
Model F-degeri P-degeri Model F-degeri  P-degeri F-degeri P-degeri
ROA 35,995 0,0001 ROA 145,22 0,0000 ROA 10,545 0,0000
PD 14,761 0,1410 PD 24,329 0,0183 PD 6,0683 0,0000

Heteroskedasite varliginin tespiti i¢gin BPG testi kullanilmustir her bir model igin
kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Degisken varyans yoktur. (Hata terimleri sabit varyanshidir.) p > 0,05
H.: Degisken varyans vardir. (Hata terimleri degisken varyanshdir.) p < 0,05

Yapilan hesaplamalar sonucunda Tablo 5’den goriilecegi tizere her iki model igin
hesaplanan F istatistik degeri karsiligindaki olasilik degeri 0,05 degerinin altindadir.
Dolayisiyla degisken varyans (heteroskedasite) olmadigini savunan sifir hipotezi her iki
model i¢in de reddedilmistir. Bu durumda hata terimleri arasinda degisken varyans sorununun
var oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle yatay kesitlerdeki verilerin hata terimleri
arasindaki varyans farklilagarak sabit olmayan varyans sorununa neden olmaktadir.

Her iki modelde de heteroskedasite sorunlarini, aktif karlilig1 agiklayan modelde ise
otokorelasyon sorunu gidermek i¢in kullanilan Newey — West hata dizeltme metoduna
basvurulmustur (Gocer vd., 2013, 1-17).

Panel veri analizi varsayimlarina ait ¢esitli testleri yapmadan 6nce kurulacak
modellerin ortak sabit, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasindan hangisine uygun
olacagina dair testlerin yapilmasi gerekmektedir. Arastirma kapsaminda dikkate alinan yillar
belirli donemi kapsamakta ve s6z konusu firmalar GYO sektorl icinde faaliyet
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, incelenen finansal veriler ayn1 donemleri kapsayacak
sekilde ve ayni sektdrde faaliyet gOsteren firmalara aittir. Bu nedenle kurulacak olan
modellerde, rassal etkiler modelinin sabit olmayan yani rasgele olan butln etkileri hesaba
katan regresyon modeline bagvurulmamistir. Her iki model i¢in de F testi uygulanarak, ortak
sabit modeli ve sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapilmustir.
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F testi her bir model i¢in kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.
Ho: Ortak sabit modeli etkileri mevcuttur. p > 0,05
H.: Sabit etkiler modeli etkileri mevcuttur. p < 0,05

Tablo 5’den goriilecegi tizere yapilan testler sonucunda hesaplanan F degeri istatistik
degeri karsilig1 p degerinin 0,05’den kiigiik ¢ikmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Her iki
model icin de sabit etkiler modeli kullanimi uygun bulunmustur.

3.5.1. Piyasa Degerini Aciklayan Model Sonuclari

Yapilan testlerle piyasa degerini agiklayan modelde degisken varyans sorunu
gbzlenmistir. Bu sorunun ¢6zimi icin modele Newey — West hata duzeltme ydntemi
uygulanmistir. Yapilan diizeltmeler sonucunda Tablo 6’da gorllen diizeltilmis model elde
edilmistir.

Tablo 6. Piyasa degerini agiklayan diizeltilmis modelin analiz sonuglari.

Dengeli Panel: n =17, T =10, N =170
Formil = PD ~ CO+LO+DVA+KB+UB+0ZK+AB+ROE+ROA+FK+PDDD+HSK

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Stﬁrﬁ:rt t-istatistigi degeri Alill;l:gtlihk
co -0,0000433 0,0000191 -2,2701 0,0247 *
LO -0,0001342 0,0000000 -0,8085 0,4201

DVA -0,0007688  -0,0000008 -0,7273 0,4683

KB -0,0019221  -0,0000019 -0,5050 0,6143

UB -0,0050662  -0,0000051 -1,8794 0,0622

0zK 0,0025271 0,0000025 1,2984 0,1963

AB 0,6601700 0,0066017 10,6548 0,0000 -
HSK 0,0054140 0,0000054 1,6269 0,1060

ROE -0,0005211  -0,0000001 -1,8867 0,0613

FK 0,0000810 0,0000000 0,6956 0,4878

PDDD 0,0832290 0,0008323 3,1851 0,0018 o
ROA -0,0018159  -0,0000018 -0,8156 0,4161

Total Sum of Squares 11,931 Adj. R? 0,682

Residual Sum of Squares 3,166 F-statistic 32,538

R? 0,735 P-value 0,0000

Hkk Kk K

" ve - igaretleri sirasiyla %0,1,%1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Piyasa degerini agiklamak igin kurulan modelin dengelenmis R? degeri 0,682
cikmistir. Buna gore piyasa degerini aciklamak icin kullanilan modelde segilen 12 finansal
oraninin, piyasa degerinin %68,2’lik kismini agikladigi s6ylenebilir. Ancak agiklama giiciiyle
birlikte R? degerinin de anlamli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Yapilan
hesaplama sonucu bulunan F istatistik degeri 32,538 karsilig1 bulunan p-degeri sifir degerine
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yakisamaktadir. Dolayisiyla R? degerinin anlaml1 oldugu goriilmektedir. Firma piyasa degeri
ile finansal yap1 oranlar1 arasinda iligki yoktur seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilerek,
anlamli bir iligki oldugunu One siiren alternatif hipotez kabul edilmistir. Yapilan tiim
hesaplamalar dogrultusunda piyasa degerini agiklamak i¢in kurulan modelin anlamli bir
model oldugu goriilmiistiir. Her bir bagimsiz degisken ile piyasa degeri arasindaki iliski yoni,
siddeti ve anlamlilik diizeyi ile ilgili yorumlarin yapilabilmesi istatistiksel olarak miimkiindiir.

3.5.2. Aktif Karhihig1 Aciklayan Model Sonugclari

Yapilan testlerle aktif karlilig1 agiklayan modelde otokorelasyon ve degisken varyans
sorunlar1 gozlenmistir. Bu sorunlarin ¢6zimi icin modele Newey — West hata diizeltme
yontemi uygulanmistir. Yapilan diizeltmeler sonucunda Tablo 7’°de goriilen diizeltilmis model
elde edilmistir.

Tablo 7. Aktif karliligi agiklayan diizeltilmis modelin analiz sonuglari.

Dengeli Panel: n =17, T =10, N =170
Formil = ROA~CO+LO+DVA+KB+UB+0OZK+AB+HSK+ROE+FK+PDDD+PD

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Star;(::rt t-istatistigi derg)_eri A?;Z:gtlihk
CcoO 0,0057218 0,0005510 10,3838 0,0000 -
LO 0,0031224 0,0060354 0,5174 0,6057

DVA 0,0250583 0,0293612 0,8534 0,3949

KB -0,0131938 0,1026341 -0,1286 0,8979

UB -0,0958027 0,0834527 -1,1480 0,2529

0zZK -0,0037422 0,0590653 -0,0634 0,9496

AB 3,2174752 4,2568267 0,7558 0,451

HSK 1,1636369 0,3940086 2,9533 0,0037 -
ROE 0,0289111 0,0077942 3,7093 0,0003 -
FK -0,0038549 0,0034557 -1,1155 0,2665

PDDD -1,3467610 0,5655902 -2,3812 0,0186 -
PD -4,1047517 5,1690495 -0,7941 0,4285

Total Sum of Squares 10206 Adj. R? 0,160

Residual Sum of Squares 7155,3 F-statistic 35,803

R? 0,2989 P-value 0,0000

Hkk Kk

" ve - isaretleri sirastyla %0,1,%1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Aktif karlilig1 agiklamak icin kurulan modelin dengelenmis R? degeri 0,160 cikmistir.
Buna gore aktif karliligi agiklamak i¢in kullanilan modelde segilen 12 finansal oraninin, aktif
karliigin %16’lik kismini agikladigi sdylenebilir. Ancak agiklama giiciiyle birlikte R?
degerinin de anlamli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Yapilan hesaplama
sonucu bulunan F istatistik degeri 35,803 karsiligi bulunan p-degeri sifir degerine
yakinsamaktadir. Dolayisiyla R? degerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Aktif karlilik ile
finansal yapi oranlar1 arasinda iliski yoktur seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilerek,
anlamli bir iligki oldugunu One siiren alternatif hipotez kabul edilmistir. Yapilan tiim

269



The Journal of Accounting and Finance- October/2020 88): 255-274

hesaplamalar dogrultusunda aktif karlilig1 agiklamak i¢in kurulan modelin anlamli bir model
oldugu goriilmiistiir. Her bir bagimsiz degisken ile aktif karlilik arasindaki iligski yonii, siddeti
ve anlamlilik diizeyi ile ilgili yorumlarin yapilabilmesi istatistiksel olarak miimkiindjir.

4. SONUC

Sermaye piyasalarinda uzun yillardir kolektif yatirnm kurulusu olarak faaliyet gosteren
gayrimenkul yatirim ortaklig1 firmalari, Tiirkiye’de ilk defa 2 Ocak 1997°de istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem gérmeye baslamistir. GYO firmalar1 en temelde gayrimenkul
yatirim ve proje gelistirme hedefleriyle hareket ederek, yatirimcilarindan toplamis olduklart
fonlar1 yiiksek Kira getirisi veya deger artis1 beklenen gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
haklara ve ¢esitli sermaye piyasasi araglarinda degerlendirir. Bu yontemle, tasarruflarini
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklara yonlendirmek isteyen bireysel yatirimceilarin, tek
basina sahip olamayacaklar1 varliklarda pay sahibi olmasi ve cesitli kurumsal sermaye
kaynaklarinin yatirimlarini sektére yonlendirmesi miimkiin kilinmaktadir. Ayrica atil
durumdaki fonlar ekonomiye kazandirilarak, sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve borsanin
gelisimine katki saglanmis olunur.

Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine ve mevzuatina tabi olan GYO firmalarinin
cikarilmis sermayelerinin  minimum %25’ini olusturan kisminin halka arzin1 igeren
izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi kurulus sartlari arasinda bulunmaktadir. GYO
firmalar1 bu yolla halka arz olarak, yeni projeler, yatirnmlar, gesitli duran varliklar ve
portfoylerinde yer alabilecek her tiirlii sermaye piyasasi araglarmin temini igin ihtiyag
duyduklar1 finansman kaynagina ulasabilmektedirler. Boylece daha diisiik finansman maliyeti
ve daha diislik riskle, yeni yatirimlarina fon aktararak daha yiiksek karlilik seviyelerini
yakalamalar1 miimkiin olmaktadir. GYO firmalar1 yasal zorunluluklar1 ve yikumlultkleri
olmamakla birlikte belirli donemlerde elde ettigi gelirleri hissedarlarina temettii olarak
dagitabilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda 12 adet bagimsiz degisken iceren modelin, piyasa
degerini %68 oraninda ve istatistiki olarak anlamli sekilde agikladig1 goriilmiistiir. Modelin
bagimsiz degiskeni agiklama orani yiiksek sayilabilecek seviyededir. Ancak bagimsiz
degiskenler arasindan sadece aktif toplami ile piyasa degeri arasinda belirli ve anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Aktif biiyilikliigiin, piyasa degerini artiran onemli bir degisken
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan piyasa degeri ilizerinde olumlu etkisinin
olmas1 beklenen aktif karliligi ve 6z kaynak karliliginin, piyasa degeri lizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisinin goriilmedigi tespit edilmistir. Bu sonug, biiyiik 6l¢iide uzun vadeli
yatirimlar yapan GYO firmalarinin borsa fiyatlarinin olusumuna karlilik oranlarindan ziyade,
ileriye doniik beklentilerin katkisinin daha yiiksek oldugu seklinde ifade edilebilir. Diger bir
ifadeyle GYO yatirnmcilarinin, kisa dénemli karlilik oranlarindan ziyade, ileriye doniik pay
senedi deger artisina yonelik beklentilerinin oldugu degerlendirilmektedir. Bir diger sonug,
kisa ve uzun vadeli finansal kaldira¢ kullaniminin piyasa degeri {izerinde olumlu bir etkisinin
olmamasidir. Finansal bor¢lanmalar yoluyla yapilan yatirimlarin piyasa degeri iizerinde
etkisinin olmamasi, GYO firmalarinin kurumlar vergisinden muaf olmalar1 nedeniyle
aciklanabilir. Olusan finansman giderlerinin net kar iizerinden karsilanmasi dagitilabilir
karlar1 diisiirerek, pay senetlerine olan talebi sinirlayabilmektedir. Finansal kaldiracin olumlu
etkisinden yararlanamayan GYO firmalarinin, fon temininde uzun vadeli sermaye piyasasi
araclarini kullanmalarinin, piyasa degerlerine olumlu katki saglayacag: diistiniilmektedir.
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Aktif karlilig1 agiklamak i¢in kullanilan modelde segilen 12 finansal oraninin, aktif
karlilig1 %16 oraninda ve istatistiki olarak anlamli sekilde acikladig1 goriilmiistiir. Modelin
bagimsiz degiskeni agiklama oran1 beklenen seviyenin altinda kalmistir. Aktif karlilik ile cari
oran, pay senedi getirisi, 6z kaynak karliligi ve PD/DD oranlar arasinda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Anlamli iligki bulunan degiskenlerden PD/DD oramiyla aktif karlilik arasinda
negatif yonlu, cari oran, pay senedi getirisi, 6z kaynak karlilig1 arasinda ise pozitif yonli bir
iliski tespit edilmistir. Finansal kaldira¢ kullaniminin aktif karliligi {izerinde herhangi bir
etkisinin bulunmamaktadir. Dolayisiyla daha fazla finansal bor¢lanma yoluyla aktif karliligin
artirilmas1 miimkiin degildir. Bunun yerine, yukarida da agiklandig {izere fon temini sermaye
piyasasi araclarmi kullanmanin olumlu katkilar1 olabilecektir. Boylelikle sektorde yasanan
likidite sorunu c¢oOziimiine ve gayrimenkule dayali sermayenin tabana yayilmasina katki
saglanmis olunacaktir.

GYO firmalarinin pay senetlerini satin alarak, tasarruflarin1 gayrimenkul alaninda
yatirirma doniistiirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilarin firmalar arasinda segim
yaparken, finansal oran ve biyikliklerin verdigi sinyallere gore yorumda bulunarak detayli
finansal analizlere bagvurmalar1 6nem arz etmektedir. Yapilan analizlerde, surdirilebilir nakit
akigina sahip, aktif/pasif yapisi kaliteli, kur ve faiz risklerine gére gerekli dogal ve finansal
tirev mekanizmalarina bagvuran, portfoyiinii varlik siniflarina gore ¢esitlendirmis, yatirimlari
icin optimum finansal kaldirag kullanan, biiylime hizinda dengeyi yakalamis, kuvvetli finansal
oranlara ve yiiksek borsa performansina sahip GYO firmalarinin yatirimcilar tarafindan daha
diisiik riskli firmalar olarak degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Finansal karar vericiler, isletmenin optimum maliyetli yabanci kaynaga erisebilmesini
saglamanin yaninda, isletmenin kaynaklari en etkin sekilde kullanarak, verdikleri kararlarla
isletme karlilik seviyelerini ve piyasa degerlerini en iist seviyeye tasimayi hedeflerler. Bu
arastirmada aktif karliligin ve firma piyasa degerinin yiikseltmenin finansal bor¢lanmalari
artirarak saglanamayacag1 goriilmiistiir.
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1. GIRIS

Sirketlerin hisse senetlerinin ¢agr1 ve ilan yoluyla halka arz edilerek menkul kiymet
borsalarinda c¢ok sayida yatirnmciya satilmasi, sirketlere sermaye saglama, likidite ve
kredibilitenin artmasi gibi cesitli finansal faydalar sunmaktadir. Ayrica halka kapali bir
sirketin, halka agik bir sirket haline gelmesi, o sirketin kurumsallasmasina (Kesbi¢ ve
Tagdemir, 2019: 690), yurti¢i ve yurtdisinda daha yaygin taninmasina (Er vd., 2017: 158), ve
rakipleri ile rekabet edebilecek kaynaklara ulasmasina (Pamukcu ve Oztiirk, 2018: 24)
yardimci olabilmektedir.

Buna karsin, halka agik hale gelmek, sirketlerin ek yasal yiikiimliiliikkler altina
girmesine, menkul kiymet borsalarin1 diizenleyici kurumlar tarafindan siirekli izlenmesine ve
denetlenmesine neden olmaktadir. Ciinkii halka arzin tamamlanip, hisselerinin borsalarda
islem gormesi sonrasinda sirketler, finansal olarak piyasa degeri, hukuksal olarak ise miilkiyet
dagilimi (islem gordiigii siire i¢cinde) anlik olarak degisebilen bir yapiya sahip olmaktadir.
Ayirim yapmadan biitiin yatirimeilarin menfaatlerini korumakla yiikiimlii olan diizenleyici
kurumlar, finansal sistemin istikrarli ve giivenli bir sekilde islemesini saglamak i¢in, halka
acik sirketlere diger anonim sirketlerden farkli ek diizenlemeleri zorunlu kilmaktadir.
Bunlarin basinda da tiim pay sahiplerinin yoOnetim siireclerine katilimma imkan
saglayabilecek diizenlemeler gelmektedir.

Bu ¢ergevede halka acik sirketlerde yatirimcilarla siirekli iletisimin saglanabilmesi i¢in
yatirimet iliskileri birimlerin kurulmasi, genel kurul toplantilarinin ve glindemlerinin makul
bir siire oncesinde yatirimcilara duyurulmasi, toplantilarin tim pay sahiplerinin katilimina
acik olmasi ve seffaf bir sekilde gerceklesmesi gibi kurallar getirilmistir. Ayrica aralarinda
Tirkiye'nin  de oldugu birgok iilkede yatirnmcilarin  yonetime  katilmalarinin
kolaylastirilmasinin saglanmasi i¢in mekanizmalar gelistirilmis, genel kurul toplantilarinin
ayn1 zamanda internet ortaminda da yapilmasi halka agik sirketlere zorunlu kilinmistir.

Ancak menkul kiymet borsalarinda sermayedar olarak yer alan yatirimcilarin bir
kisminin biitiin bu kolaylagtirici uygulamalara karsin, sirketin nasil yonetildiginden veya
yonetileceginden ¢ok, elde edecekleri deger artis1 kazanci ile ilgilendigi de bir gergektir.
Ustelik bu durum sadece Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin degil, gelismis iilkelerdeki
sermaye piyasalarinda da yasanmaktadir (Webb vd., 2003). Kurumsal yatirimcilar basta
olmak {izere bazi yatirimcilarin ise hisse senedi alim satimlarini uzun vadeli birer "yatirim"
olarak gordikleri ve yatirnm yaptiklari sirketlerden bilgiler talep ettikleri ve genel kurullara
katilim sagladiklar1 gortiilmektedir.

Yatirimcilarin sirket yonetimlerine katilma istekleri, bireysel amaglari, beklentileri,
Ozellikleri, portfoy biyuklukleri gibi davranigsal ve ekonomik faktorlerden etkilenmektedir.
Bununla beraber, yatirim yapilan sirketle ilgili finansal faktorlerin de yonetime katilim
kararlarina etki etmesi olasidir. Ornegin piyasa degeri ¢ok yiiksek sirketlerin, diger sirketlere
gore daha fazla pay sahibi ile genel kurul toplantilar1 gergeklestirdigi gézlenmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, Borsa Istanbul'da sirket diizeyindeki finansal faktdrlerin
yatirimcilarin yonetime katilmalarina etkisini belirlemektir. Arastirmanin kapsaminit Borsa
Istanbul'da Metal Ana Sanayi Endeksi (XMANA) ve Metal Esya Makina Endeksinde
(XMESY) 2010-2017 yillar1 arasinda kesintisiz olarak yer alan 34 sirket olusturmaktadir.
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Aragtirmanin amaci dogrultusunda iki ayr1 ekonometrik model kurulmus, yontem olarak panel
veri analizi yontemi segilmistir. Ilk modelde bagimli degisken genel kurula katilim orani,
ikinci modelde ise yatirimcit katilim katsayisidir. Sirket diizeyinde finansal faktorleri temsil
eden bagimsiz degiskenler ise piyasa degeri, fiili dolasim pay orani, aktif karlilik orani, borg
orani, imtiyazli hisselerin bulunup bulunmamasi ve elektronik genel kurul sisteminin varligi
olarak belirlenmistir. Tiim veriler Borsa Istanbul (BIST), Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) gibi diizenleyici kuruluglar tarafindan yayimlanan
halka ag¢ik kaynaklardan toplanmuistir.

Yatirimer katilimi (investor participation) konusu, literatiirde cogunlukla yonetim ve
hukuk perspektifinde incelenmis, son donemlerde ise davranigsal finans boyutlar1 ile bireysel
faktorler ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Ancak sirket diizeyindeki finansal faktorler yeterince
arastirilmamigtir. Ulusal literatiirde ise konuyu hem zaman hem de sirket boyutunda ele alan
calismaya rastlanmamustir. Bu a¢idan bu calismanin literatiirdeki 6nemli bir boslugu
doldurmas1 hedeflenmektedir.

Aragtirmanin bu bolimiind takip eden ikinci boliimiinde aragtirma konusuyla
baglantili, literatiirde yer alan ulusal ve uluslararasi ¢aligsmalar sunulmakta, elde edilen
bulgular tartisilmaktadir. Ayrica bu c¢alismalara ve teorik yaklasimlara dayanilarak
arastirmada smanacak hipotezler ortaya konulmaktadir. Uciincii bdliimde ise arastirmanin
metodolojisi yer almaktadir. Bu bdliimde arastirmanin kapsami, veri seti, arastirmanin
degiskenleri, yontemi belirtilmekte, arastirmanin ekonometrik modeli agiklanmaktadir.
Dordiincii boliimde tanimlayici istatistiklere ve korelasyon matrisine yer verildikten sonra
duraganlik, ¢oklu baglanti, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi test sonuclar
sunulmaktadir. Daha sonra ise panel veri analiz bulgularina yer verilmektedir. Son boliimde
elde edilen sonugclar tartisilmakta, 6neriler ortaya konulmaktadir.

2. LITERATUR iNCELEMESI VE HIiPOTEZLER

Halka acik olsun veya olmasin anonim sirketlerde pay sahibi olunmasi, o paymn
sahiplerine cesitli finansal ve yonetsel haklar kazandirmaktadir. Finansal haklar arasinda
temettli alma hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki, yeni pay alma hakki (riichan hakk1) gibi
haklar bulunurken, yonetsel haklar arasinda sirket faaliyetleri ile ilgili bilgi alma hakki, oy
kullanma hakki1, yonetim kurulunu segme ve kurula segilme hakki yer almaktadir. Kilig vd.
(2014: 77), yonetsel haklarin asil olarak pay sahiplerinin genel kurula katilmalari yoluyla
kullanilabilecegini belirterek, sirketin faaliyetlerine, yonetimine ve denetimine tesir etmesi
neticesini dogurdugunu belirtmektedir.

Anonim sirketlerde genel kurul, tiim pay sahiplerinin katilma hakkina sahip oldugu,
yoneticilerden ve yonetim kurulundan hesap sorabildikleri, yasal olarak yonetime katilimin
gerceklesebilecegi en list karar alma organidir. Strétling (2003: 74-75) genel kurullarin {i¢ ana
islevi lizerinde durmus, bunlardan ilkinin sirketin finansal performansi ve onemli yOnetim
kararlar1 hakkinda hissedarlarin bilgilendirilmesi, ikincisinin ise genel kurul yetkileri
dahilindeki kararlar i¢in pay sahiplerinin izninin alinmasi olarak belirtmistir. Yazara gore
ticlincii islev ise genel kurulun yoneticiler ve hissedarlar arasindaki tartismalarin yapilacagi
bir "forum" olmasidir. Dimitrov ve Jain (2011: 1194) ise yillik genel kurul toplantilarinin,
hissedarlarin sirket performansiyla ilgili endiselerini dile getirmelerine ve kurumsal reform
icin baski yOnetimine imkan sagladigini belirtmigstir. Biitiin bu yonleriyle genel kurulun
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hissedarlarin y6netime (y6netim kararlarina) katilim sagladigi bir ortam oldugunu séylemek
mumkainddr.

Karasu (2016) anonim sirketlerde kiigiik hissedarlarin sirket yonetimine etki etme
olanagininin fazla olmadigini belirterek, bu hissedarlarin sirkete yabancilastigini ve yonetime
ilgisiz  kaldigimi belirtmektedir. Ancak, azinlik hissedarlarin korunma derecesi, bu
hissedarlarin hakim ortaklardan hesap sorabilme haklarin1 kullanmasina (genel kurul
kararlara kars1 iptal davasit agma gibi) bagli olmaktadir (Kandemir, 2019). Benzer sekilde
genel kurulda alinmasi gereken onemli nitelikteki iglemler ile ilgili kararlara muhalif kalan
hissedarlara, Tiirkiye uygulamasinda ortakliktan ayrilma hakki verilmektedir (Vanli, 2015).
Biitlin bunlar azinlik dahil hissedarlarin genel kurula katilmalar ile ger¢eklesebilmektedir.

Halka agiklik orani, genel kurul katilimimi etkilemesi miimkiin, énemli bir faktor
olarak dikkate alinmalidir. Borsada iglem goren sirketlerin halka aciklik oraninin yiiksekligi
sermayenin ¢ok sayida hissedara dagilmis oldugunu gosterir ki, bu durumun performansa
etkisi birgok arastirmaya konu olmustur. Bayrakdaroglu (2010) Borsa Istanbul'da 2005-2009
donemini kapsayan caligmasinda miilkiyet yogunlugu degiskenlerinin ve halka aciklik
oraninin firmalarin finansal performanslari iizerine etkisi oldugunu saptamistir. Turkiye’de
yapilan baz1 c¢alismalarda halka agiklik orami yerine fiili dolasimdaki pay orani
kullanilmaktadir. Bu oran, miilkiyet yapisindaki giinliikk degisimleri dikkate alarak
hesaplanmaktadir. Caliskan ve Kerestecioglu (2013), BiST'de islem goren firmalarmn fiili
dolasimdaki pay oranlarinin piyasa performanslarina etkisini inceledigi ¢alismasinda fiili
dolasimdaki pay oranlar1 ile hisse senedi getiri performansi arasinda iliski bulamamasina
karsin, islem hacmi ile anlamli ve pozitif iligki saptamistir. Yatirimeilar dogal olarak
sirketlerin finansal performansi ve/veya getiri performansi ile ilgilenmektedir. Bu durumun
sirket yonetimine katilimi etkilemesi olasidir. Bu etkinin miimkiin oldugunu savunan Yilmaz
(2017), sirketlerde halka agiklik oraninin artmasinin, yatirimcilarin genel kurul toplantilarina
katilimin1 azaltabilecegini ve bunun da sirketin azinligin hakimiyetine girmesine neden
olacagini belirtmistir.

Piyasa degeri, yatinmcilarin sirketin yonetimine katilma isteklerini etkilemesi
muhtemel diger bir faktordiir. Literatlirde piyasa degeri yiiksek firmalarin yatirimeilarina daha
fazla kazan¢ sundugu konusunda farkli sonuclara ulasilmaktadir. Ancak genel olarak
bakildiginda, piyasa degeri yiiksek firmalarin piyasa degeri diislik firmalara gore daha yiiksek
islem hacmine sahip olduklar1 (James ve Edmister, 1983), dolayisiyla daha fazla yatirimciyi
cektikleri goriilmektedir. Piyasa degerinin yiiksekligi, bir sirketin iyi yonetildigi ve daha iyi
finansal performans gosterdigi anlamina gelmemekle birlikte, literatlirde 6zellikle gelismekte
olan tlkelerde, kurumsal yonetim-piyasa degeri arasinda pozitif ve anlamli korelasyon bulan
caligmalar bulunmaktadir (Black, 2001; Ararat vd., 2017). Bu dogrultuda yapilan bir diger
caligmada Balasubramanian vd. (2010), Hindistan'da firma piyasa degeri ile genel kurumsal
yonetim endeksi arasinda pozitif bir iligkinin yani sira hissedar haklarini kapsayan bir alt
endeksin kesitsel kanitlarin1 da buldugunu belirtmistir. Buradan hareketle yatirimci ve diger
paydaslarin haklariin dikkate alinmasinin piyasa degeri ile iliskisinin olabilecegi, bunun da
yatirimcilarin bu sirketlerin yonetimlerine katilmalarini etkilemesinin séz konusu olabilecegi
sOylenebilir.

Bu konuda incelenmesi gereken bir diger faktor de karliliktir. Karliligin yatirimer
katilimina etkisi, o sirket hisselerini elinde bulunduran yatirimci tiirleri ile ilgili oldugu
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sOylenebilir. Kandemir (2019) sirket yonetimi ile ilgilenmeyen, temettiiye Onem veren
hissedarlar1 "kar odakli yatirime1" olarak nitelendirerek, bu tip yatirimcilarin sirketin temettd
dagitma politikasindan memnun olmama durumlarinda bile sirket yonetimine miidahale
etmek yerine, hisselerini satmayi tercih edeceklerini belirtmektedir. Ingiltere'deki yatirrmcei
katilimimi inceleyen Webb vd. (2003) ise memnun olmayan yatirimcilarin hisse satmak
disindaki diger bir alternatifinin yillik genel kurul toplatilarina katilarak sirket stratejisini
etkilemede etkin rol oynayabilecekleri oldugunu vurgulamistir. Tekten (2018) ise
yatirnmcilarin halka agik sirketlerin isleyislerinden daha ¢ok, elde edecekleri temettl ile
ilgilendiklerini belirterek, bunun genel kurul toplantilarina olan ilgiyi azalttigim
belirtmektedir. Aytekin ve Ibis (2014) Borsa Istanbul'da islem goren firmalarin miilkiyet
yapilar ile finansal performanslari iliskisini aragtirmistir. Yazarlar, genel olarak miilkiyet
yapist degiskenlerinin firmalarin finansal performanslarini etkiledigini belirterek, en biiyiik
ortagin paymin hem aktif karlilik hem de 6zsermaye karliligini etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Halka acik sirketlerin bor¢ oranlar1 da yatirnmci kararlarini etkilemesi muhtemel
finansal faktOrlerden biridir. Yiiksek faizli borglanma, sirketleri orta ve uzun vadede
finansman maliyetlerinin yiikselmesi sorunuyla kars1 karsiya birakabilmektedir, bu da karlilig
olumsuz etkilemektedir. Bununla beraber, varlik finansmaninda yabanci kaynak kullanilmasi,
kaldirag etkisi meydana getireceginden sirketlerin karliligimi arttirmasi1 da séz konusudur
(Topal, 2006: 67). Akpmar (2016) BIST'de 2010-2013 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde
yer alan ve finans sektorii disindaki 81 firmay:1 kapsayan aragtirmasinda sermaye yapisinin
firma performansina etkisini arastirmistir. Yazar, kisa vadeli bor¢ oranmmin 6zkaynak
karliligina negatif yonlii etki yaptig1 sonucuna ulasirken, uzun vadeli bor¢ orani1 ve toplam
borg¢ oraninin anlamli bir etkisini saptayamamustir.

Anonim sirketlerde sermayeyi olusturan bazi paylara, diger paylara nazaran belirli
ayricaliklar, tstilinliikler veya 6zel haklar taninabilmektedir. Bu durum genel olarak imtiyaz
olarak adlandirilmaktadir. Paylara taninan imtiyazlar, kar dagitiminda imtiyaz, tasfiye
bakiyesine istirakte imtiyaz veya oy hakki gibi diger hususlarda imtiyaz seklinde
olabilmektedir (Unal, 2000; Calal, 2017). OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, imtiyazl
hisselere karsi ¢ikmamakla beraber, ayni imtiyaza sahip hisselere esit muamele yapilmasini
onermektedir (OECD, 2004). Borsa Istanbul'da islem géren bazi sirketlerde oy hakkindaki
imtiyazin, yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi seklinde tanindigi da gortilmektedir. Bu
durum, azinliktaki yatirimcilarda genel kurula katilmalari durumunda bile, etkinliklerinin
olmayacag1 algisina sebep olabilecektir.

Hakim hissedarlar disindaki yatirimcilarin genel kurullara, dolaysiyla yonetime
katilimlarinin saglanmasi igin, diizenleyici kurumlar tarafindan ge¢miste alinan tedbirler
yeterince basarili olamamustir. Genel kurullara katilimi kolaylagtirmak ayni zamanda olusan
giic boslugunu kismen gidermek i¢in, internet iizerinden uzaktan katilimin saglanmasi 6nem
kazanmaktadir (Pulasli, 2011). Yatirimeilarin sirket yonetime elektronik ortamda katilimlarini
saglanmast ile ilgili tartigmalar, internet yoluyla gergeklesen hisse senedi alim satim
islemlerinin yogunlagmasindan sonra hizlanmistir. Lattemann (2005), kurumsal yodnetim
baglamindaki en biiylik sorunlardan birinin, seffaflik derecesini ve bilgi asimetrisini etkileyen
yonetim ve yatirimcilar arasindaki vekalet iligskisinden kaynaklandigini belirterek, elektronik
sistemlerin dogrudan etkilesim saglayarak bilgi asimetrisinin azaltilmasina ve seffafligin
artirtlmasina yardimci olacagini belirtmistir. Uygulamada birgok tilke, mevzuatlarinda gerekli
diizenlemeleri yaparak, ayn1 anda hem fiziksel hem online genel kurul (hybrid annual general
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meeting) veya sadece sanal genel kurul (virtual-only annual general meeting) sistemlerini
hayata gecirmislerdir. Tiirkiye'de de 2012'de yiiriirlige giren, 13.01.2011 tarihli 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu ile "elektronik genel kurul" mevzuata girmis (TTK, 2011) ve ikincil
diizenlemelerle halka agik sirketlerin genel kurullarimi elektronik ortamda da yapmalari
zorunlu kilinmistir. Boylece hissedarlarin yonetim kararlarina daha fazla dahil olmalarinin
onii agilmstir.

Elektronik genel kurul sisteminin (EGKS) yatirimci katilimina etkisi konusunda
literatiirde ¢ok az ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan Gao vd. (2019) Cin Borsasini ele alan
calismasinda, online genel kurul sisteminin hissedar katilimini 6nemli oranda arttirdigini
belirtmistir. Yazarlar, online genel kurul sistemine sahip firmalarin olmayanlara gére %35
daha fazla azinlik hissedar katilimi sagladigimi saptamuslardir. Tirkiye'de ise Karayel ve
Kocak (2015) Tiirkiye'de EGKS'ye gegilmesinden sonra, sistemin isleyisi ve gelecegi ile ilgili
hususlari, halka agik sirketlerin EGKS'den sorumlu yoneticilerine sorarak bu kapsamda bir
anket caligmasit yapmustir. Yazarlar, yoneticilerin ¢ogunlugunun sistemi pay sahiplerinin
katilimini arttiran bir uygulama olarak degerlendirdiklerini belirtmislerdir. Borsa Istanbul'a
yonelik diger bir calismada ise Levent (2018: 100), elektronik genel kurul sisteminin BIST-30
endeksindeki sirketlerde genel kurullara katilimi arttirdigini bulmustur. Buradan hareketle
elektronik genel kurul sisteminin varligmin yatirimeilarin = sirketlerin - yonetimlerine
katilmalarini etkilemesinin miimkiin olabilecegi soylenebilir.

Yukarida belirtilen, literatiirde yer alan ¢aligmalardan yola ¢ikilarak, bu arastirmada
asagidaki hipotezlerin gegerliligi arastirilacaktir:

HI: Sirketin fiili dolasim pay orani, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini
etkilemektedir.

H2: Sirketin piyasa degeri, hissedarlarin sirket yonetimine katilimin etkilemektedir.

H3: Sirketin karhilig1 (aktif karliligi), hissedarlarin sirket yonetimine katilimini
etkilemektedir.

H4: Sirketin borg orani, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

HS5: Sirketin hisselerinde imtiyazlar bulunmasi, hissedarlarin sirket yonetimine
katilimini etkilemektedir.

H6: Genel kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin
varligi, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

H7: Sirketin piyasa degeri, hakim ortaklar digsindaki yatirimcilarin sirket yonetimine
katilimini etkilemektedir.

HS8: Sirketin karliligr (aktif karlilik), hakim ortaklar disindaki yatirimcilarin sirket
yonetimine katilimini etkilemektedir.

H9: Sirketin bor¢ orani, hakim ortaklar disindaki yatirimcilarin sirket yonetimine
katilimini etkilemektedir.
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H10: Sirketin hisselerinde imtiyazlar bulunmasi, hakim ortaklar disindaki
yatirimeilarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

H11: Genel kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin
varligi, hakim ortaklar digindaki yatirimcilarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

3. ARASTIRMANIN VERi VE YONTEMI
3.1. Arastirmanin Amag¢ ve Kapsami

Bu arastirmada Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren halka agik sirketler diizeyindeki
finansal faktorlerin yatirimcilarin  girket yonetimine katilimina etkisinin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Yatinmcilarin yonetime katilmalarinda bireysel faktorlerin etkisi (portfoy
biiylikliigli, yatinm amagclari, imkanlar1 vb.) énemli bir faktordiir. Bununla birlikte, sirketle
ilgili unsurlarin 6zellikle finansal faktorlerin de katilima etkisi bulunmaktadir. "Neden baz:
sirketlerin genel kurul toplantilart sadece birka¢ hakim hissedarla yapilirken, bazi sirketler
toplantilarimi yiizlerce yatirumct ile gerceklestirmektedir?" Bu ¢alisma finansal bakis agisiyla
bu sorunun cevabini ampirik analizle ortay1 koymay1 amaglamaktadir.

Arastirma, Borsa Istanbul'da Metal Ana Sanayi Endeksi (XMANA) ve Metal Esya
Makina Endeksinde (XMESY) 2010-2017 yillar1 arasinda kesintisiz olarak yer alan sirketleri
kapsamaktadir. Arastirmada Metal Ana Sanayi ve Metal Esya Makina sektorlerinin
secilmesinde, iic temel neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki bu sektorlerin Tiirkiye
ekonomisine yaptig1 katki ve demir, gelik, makina ve beyaz esya gibi iirettigi tiriinlerle Borsa
Istanbul'da yer alan diger sektdrleri etkileme potansiyelinin bulunmasidir. Ikinci neden ise bu
sektorlerdeki firmalarin piyasa degeri ve toplam varliklar agisindan birbirlerinden énemli
farkliliklara sahip olmasidir. Son olarak bu firmalarin miilkiyet yapilarinin ve yatirimet
profillerinin degiskenligidir. Arastirma kapsaminda Argelik, Eregli Demir Celik, Otokar ve
Tofas Oto Fabrikasi gibi piyasa degeri ve yabanci takas orani yiiksek firmalarin yani sira
piyasa degeri diisiik ve daha ¢ok yerli yatirimcilarin ilgi gosterdigi firmalar da bulunmaktadir.
Bu baglamda segilen sektdrlerin, BIST 30 veya BIST 50 endekslerine gére, Borsa Istanbul'un
genelini daha iyi temsil edecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu dénem icerisinde XMANA ve
XMESY endekslerinde toplam 35 sirket yer almaktadir. Bu sirketlerin bir tanesinde 2016
faaliyet donemine iliskin yillik olagan genel kurul toplantis1 2017 faaliyet donemi ile
birlestirilerek beraber yapildigi i¢in, bu yillara ait ayr1 ayr1 katilim orani verileri tespit
edilememistir. Bu yiizden bu sirket arastirma kapsamindan ¢ikarilarak analizler 34 sirket ile
gerceklestirilmistir.

3.2. Veri Seti

Arastirmada halka acik sirketler diizeyindeki finansal faktorlerin yatirimceilarin sirket
yonetimine katilimina etkisi zaman boyutu ile de incelenmektedir. Aragtirma kapsamindaki
34 sirkete ait gerekli tiim veriler toplanmistir. Bu sebepten dolay1 veri seti, yatay kesit ve
zamani dikkate alan dengeli panel veri seti (balanced panel data set) olarak olusturulmustur.

Tum ham veriler Borsa Istanbul (BiST), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP),
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) gibi diizenleyici kuruluslar tarafindan yayimlanan halka agik
kaynaklardan elde edilmistir.
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Sirketlerin genel kurul katilim oranlari i¢in ilk 6nce sirketlerin hangi y1l hangi tarihte
olagan genel kurul yaptiklar tespit edilmis, daha sonra ilgili imzal1 genel kurul tutanaklari ve
imzal1 hazirun cetvelleri toplanmis ve bunlar analiz edilerek gerekli oranlar hesaplanmistir.
Sirketlerin halka agikligina iligskin verilerde ise, bir sonraki bolimde gerekgeleri agiklandigi
sekilde MKK tarafindan yayimlanan fiili dolasimdaki pay oranlar1 kullanilmistir.

Borg orani, aktif karlilik orani gibi finansal veriler, sirketlerin KAP'a bildirdikleri
finansal tablolardan yararlanarak ilgili genel kurulda oya sunulan dénem sonu dikkate
alinarak (Ornegin 2010 olagan genel kurulu 2011'de yapilmasina karsin, genel kurulda 2010
faaliyetleri tartisilmaktadir) hesaplanmistir. Piyasa de8eri hesaplanmasinda da aym
metodoloji takip edilmistir. Sirket hisselerinde imtiyazli paylarin olup olmadigi ise, hem
sirketlerin faaliyet raporlarindan hem finansal tablo dipnotlarindan hem de KAP'a yapilan
bildirimlerden kontrol edilmistir. Elektronik genel kurul sisteminin varlig: ile bilgilere ise
yine KAP sitesindeki genel kurul tutanaklarindan ulasilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontem ve Modeli

Yatinmeilarin, yatirim yaptiklart sirket yonetimine katilim oranlar1 ve bunlar
etkileyen finansal faktorler, hem sirketler arasinda farklilik gdsterdigi i¢in hem de sirketlerin
kendi iclerinde incelenen zaman doneminde degisebildigi i¢in panel veri analiz yontemi ile
analiz edilmektedir. Panel analizi genel olarak daha bilgilendirici veriler, daha fazla
degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha fazla serbestlik derecesi ve daha
fazla verim saglamaktadir (Baltagi, 2005: 5). Bunun yaninda panel veri analizi, yatay kesit
birimlerin farkli egilim ve davranislara sahip olmasinmi dikkate alarak, bu farkliliklarin model
icindeki kontrolune ve olgulebilmesine izin vermektedir (Tar1, 2014: 476).

Aragtirmada sirket diizeyindeki finansal faktorlerin, yatinmcilarin  yOnetime
katilimlarina etkisi asagidaki belirtilen iki ekonometrik modelle arastirilmaktadir:

Model 1:
KTO; = By + B, FDPO, + B, PIYDy + B; AKO;; + B, BORCy + Bs IMTy + B EGKS; + =5
1)
Model 2:
YTKKy = By + B, PIYDy + By AKOy + B2 BORCy + By IMT + B: EGES; + &3
2)

Modellerde i yatay kesit (sirket), t ise zaman boyutunu temsil etmektedir. ilk modelde
bagimli degisken genel kurula katilim orani, ikinci modelde ise yatirimer katilim katsayisidir.
Sirket diizeyinde finansal faktorleri temsil eden bagimsiz degiskenler ise piyasa degeri, fiili
dolasim pay orani, aktif karlilik orani, bor¢ orani, imtiyazli hisselerin bulunup bulunmamasi
ve elektronik genel kurul sisteminin varlig1 olarak belirlenmistir. Bu iki modelde yer alan
degiskenler asagida agiklanmaktadir:

282



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 275-296

Katihm Orani (KTO): Literatiir boliimiinde de aciklandig1 gibi halka acik sirketlerde
yatirrmcilarin - yonetime katilmalari, almmacak kararlarda goriislerini  belirtmeleri, oy
kullanmalari, aday olmalar1 veya mevcut adaylarindan birini seg¢meleri, genel kurul
toplantilarina katilmalar1 ile miimkiin olmaktadir. Bu yilizden Katilim Orani (KTO) Model 1
i¢cin bagimli degisken olarak secilmistir. KTO asagidaki formiille (3) hesaplanmaktadir:

Genel Kurul Toplantisina Katilan Yatirimeillarin Hisse Adeti Toplamu
Sirketin Toplam Hisse Adeti 3)

KTO =

(3) numarali esitlikte pay kisminda yer alan verilerin elde edilmesi igin her sirketin
aragtirma kapsamindaki 8 y1l boyunca yaptig1 olagan genel kurul toplant: tutanaklar1 ve imzali
hazirun cetvellerine ulasilmistir. Buradan kurula katilan yatirimcilarin hisse adetleri toplami
elde edilmis, bu say1 sirketin toplam hisse adetine boliinerek KTO degiskeni elde edilmistir.

Fiili Dolasimdaki Pay Oram (FDPO): Fiili dolasimdaki pay oran1 (FDPO), Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan, Borsa Istanbul'da islem gdéren paylarin halka agiklik
oranlarii gosteren bir kavram olarak tanimlanmis olup, MKK tarafindan hesaplanarak ilan
edilmektedir (BIST, 2018). Arastirmada halka agiklik orami yerine, &zellikle FDPO
kullanilmasmin iki temel sebebi vardir. Bunlardan ilki, halka agiklik oranmin genellikle
birincil ve ikincil halk arz sonrasi sunulan hisseleri ifade etmesinden dolay1 ger¢ek miilkiyet
durumunu her zaman yansitmamasidir. ikinci sebep ise, sirketlerin kendilerinin veya hakim
ortaklarin, borsa yoluyla sirket hisselerini alip satabilmesi, bdylece dolagimdaki paylarin
degisiyor olmasidir. Bu yiizden, bu arastirmada Caliskan ve Kerestecioglu (2013) tarafindan
yapilan arastirmada oldugu gibi, MKK tarafindan diizenli olarak ilan edilen FDPO verileri
kullanilmistir. FDPO giinliik olarak degiskenlik gosterebildigi i¢in olagan genel Kkurul
toplantisindan bir giin 6nceki FDPO esas alinmigtir.

Yatirnmca Katihm Katsayis1 (YTKK): Hisse senedi alarak sirketlere ortak olan
yatirimeilarin bir kismi (6zellikle hakim ortaklar disindaki kiigiik yatirimcilar) literatiir
boliimiinde de anlatildigi gibi sirketlere yabancilagsmakta, yonetime katilmay1 tercih
etmemektedir. Buna karsin hakim hissedarlar veya fiili dolasim pay orani disinda kalan
hissedarlar ise c¢ogunlukla genel kurul toplantilarina istirak etmekte (Gao vd., 2019),
cikmasini istedikleri kararlar lehine oy kullanmaktadir. Buradan hareketle bu arastirmada
hakim hissedarlar haricindeki yatirimeilarin yonetime katilimini 6lgmek i¢in yatirimei katilim
katsayist (YTKK) onerilmekte ve asagidaki formiille (4) hesaplanmaktadir.

Genel Kurul Toplantizina Kanlan Yanrimeilarin Pay Toplami + Fiili Dolasimdaki Pay Adet

YTKK = ( Yaun _
Sirketin Toplam Pay Adetd 4)

Yatirimer katilim katsayisinin  sifirdan biiyiik olmasi, hakim hissedarlar disinda
ortaklarin da genel kurula katilm gosterdigini ifade etmektedir. Sifirdan kiigiik olmasi ise
hakim hissedarlarin bir kismimin katilim saglamadigina isaret etmektedir. YTKK'nin sifir
olmasi ise hakim hissedarlar disinda yonetime katilim olmadigmi gostermektedir. Ornegin
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fiilli dolasim pay orant %20 bir sirkette, fiili dolasimda olmayan hisselerin oran1 %80
olmaktadir. Hakim hissedarlarin, aile iiyelerinin veya imtiyazli ortaklarin tamaminin genel
kurula katildigi, disaridan katilimin olmadigr bir durumda YTKK, sifira esit olmaktadir.
YTKK, bu arastirmada Model 2'de bagimli degisken olarak yer almakta olup, hesaplanmada
kullanilan veriler KAP ve MKK resmi sitelerinden alinmustir.

Piyasa Degeri (PIYD): Piyasa degeri olarak Borsa Istanbul'un tanimi esas alinmistir.
Buna gore piyasa degeri "sermayeyi temsil eden toplam pay sayisuimn pay fiyvati ile ¢arpilmasi
suretiyle hesaplanu (BIST, 2018). Arastirmada sirketlerin piyasa degeri, literatiirdeki birgok
arastirmaya uygun olarak (Agarwal vd., 2008; Wang vd., 2011) dogal logaritmasi (In)
almarak kullanilmaktadir. PIYD degiskeni, LNPIYD olarak her iki modelde de bagimsiz
degisken olarak yer almaktadir.

Aktif Karhlik Oram (AKQO): Aktif karlilik orani, sirket karliligin bir gostergesi
olarak Model 1 ve Model 2'de bagimsiz degisken olarak kullanilmakta, net karin toplam
varliklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Bor¢ Orami (BORC): Borg orani, sirketin sermaye yapisinin bir gostergesi olarak her
iki modelde de bagimsiz degisken olarak yer almakta, bilangcodaki kisa ve uzun vadeli
borglarin toplaminin, toplam kaynaklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Paylarda imtiyazlarin Varligi (IMT): Bazi sirketlerin bir kisim paylari, diger
paylara gore cesitli imtiyazlar igermektedir. IMT degiskeni her iki modelde bagimsiz, ikili
degisken (binary variable) olarak yer almaktadir. Ilgili sirketin paylarinda incelenen yilda
imtiyaz bulunuyorsa (bazi sirketlerin paylarindaki mevcut imtiyazlar genel kurul karar ile
kaldirilabilmektedir) 1 degerini, bulunmuyorsa 0 degerini almaktadir.

Elektronik Genel Kurul Sisteminin Varhg: (EGKS): Turkiye'de diizenlemelerde de
yer alan elektronik genel kurul sistemi (EGKS) Ekim 2012'den sonraki genel kurullarda
uygulanmaya baslanmistir. Bu arastirmada EGKS degiskeni her iki modelde de bagimsiz, ikili
degisken (binary variable) olarak yer almaktadir. Ilgili sirketin incelenen yilinda sistem
uygulanmigsa 1, uygulanmamigsa 0 degerini almaktadir.

Yukarida bagimli ve bagimsiz degiskenleri tanitilan, (1) ve (2) numarali denklemlerde
belirtilen modeller, panel veri analiz yontemi ile analiz edilmektedir. Analize gegilmeden
panel veri analizi ve varsayimlart ile ilgili gerekli testler yapilacaktir. Bu dogrultuda
duraganlik, ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon, yatay kesit bagimliligi gibi testler
uygulanacaktir. Daha sonra panel veri model belirleme testleri yapilacaktir. Gerek bu testler
gerekse analizler icin STATA 14 ve EVIEWS 9 programlart kullanilmistir. Bir sonraki
boliimde arastirmada elde edilen ampirik bulgulara yer verilmektedir.

4. AMPIiRiK BULGULAR VE YORUM

Arastirma kapsamindaki 34 sirketin 8 yillik verilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo
1'de sunulmaktadir. Katilma oraninin (KTO) %21,04 ile %97,05 arasinda dagildig1 ve %69,02
ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Yatirimci katilim katsayisinin ortalamasinin %1,24
bulunmasi ise, hakim ortaklar disindaki yatirimeilarin genel kurullara ve yonetime katilmaya
fazla istekli olmadigina isaret etmektedir. Fiili dolasim pay orani (FDPO) ortalamas1 %32,25
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olarak tespit edilmis olup, bu sonu¢ arastirma kapsamindaki sirketlerin iigte ikisinden
fazlasinin biiylik ortaklar tarafindan kontrol edildigini gostermektedir. Aktif karlilik orani
(AKO) ortalamas1 %4,68, bor¢ orani (BORC) ortalamast %55,70 olarak bulunmustur. IMT
ortalamasmin 0,50 ¢ikmasi ise, aragtirma kapsamindaki sirketlerin hisselerinin yarisinda
imtiyazli paylar bulundugunu géstermektedir.

Tablo 1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler (Gézlem Saylsll\; Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma
KTO 272 0.6902 0.2104 0.9705 0.1886
YTKK 272 0.0124 -0.2910 0.5741 0.1122
FDPO 272 0.3222 0.0534 0.8255 0.1831
LNPIYD 272 19.5195 15.8030 24.2806 1.8208
AKO 272 0.0468 -0.2856 0.4356 0.0964
BORC 272 0.5570 0.0531 1.7075 0.2332
IMT 272 0.5000 0.0000 1.0000 0.5009
EGKS 272 0.7500 0.0000 1.0000 0.4338

Tablo 2'de ise bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon matrisi
sunulmaktadir. Model 1'de incelenen bagimli degisken KTO ile bagimsiz degisken FDPO
arasinda c¢ok kuvvetli ve ters yonlii korelasyonun oldugu goriilmektedir. Bu durum, fiili
dolasim pay oraninin artmasinin genel kurula katilimi azalttigina yonelik teorik yaklagimlari
desteklemektedir. Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyonlar1 incelendiginde
LNPIYD-FDPO, AKO-FDPO, LNPIYD-AKO, LNPIYD-IMT, AKO-BORC ve AKO-IMT
degiskenleri arasinda %1 diizeyinde anlamli iligkiler bulunmaktadir. Bunun, panel veri analiz
modellerinde probleme sebep olup olmayacagi Tablo 4'te verilen ¢oklu dogrusal baglanti
testlerinde incelenecektir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degiskenler KTO YTKK FDPO  LNPIYD AKO BORC IMT EGKS
KTO 1.000

YTKK 0.346* 1.000

FDPO -0.818* 0.256* 1.000

LNPIYD 0.546* 0.234* -0.419* 1.000

AKO 0.243* 0.018 -0.239* 0.321* 1.000

BORC 0.072 0.155 0.021 0.033 -0.510* 1.000

IMT 0.045 0.088 0.007 0.314* 0.349* -0.085 1.000

EGKS 0.122 0.225* 0.012 0.113 0.075 0.039 0.000 1.000

* % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
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Bir zaman serisi modeli gelistirildiginde, stokastik siirecin niteligi zamanla
degisiyorsa, yani seri duragan degilse, serinin ge¢mis ve gelecek yapisinin basit bir cebirsel
modelle ifade edilmesi imkansizdir (Kutlar, 2012: 417). Bu yizden panel veri analizine
gecmeden once serilerin duraganliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu arastirmada
modellerde yer alan serilerin duraganligi Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen
birim kok testi ile arastirilmakta olup sonuglar Tablo 3'te verilmektedir. Bu testin sifir hipotezi
ve alternatif hipotezi asagida verilmektedir (Tatoglu, 2018: 68):

Ho: Paneller birim kok icermektedir.
Ha: Paneller duragandir.

Tablo 3. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Levin, Lin, Chu t Testi

Degiskenler Istatistik Degeri Olasilik Degeri (p)
KTO -240.35 0.0000*
FDPO -253.44 0.0000*
YTKK -13.56 0.0000*
LNPIYD -9.44 0.0000*
AKO -9.40 0.0000*
BORC -12.78 0.0000*

* 9% 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 3'te yer alan serilerin tamaminda Ho hipotezi reddedilmektedir, bu ise serilerin
duragan oldugu anlamina gelmektedir. Bu sebeple herhangi bir doniisiim veya fark alma
islemine gerek bulunmamaktadir.

Coklu dogrusallik (multicollinearity), regresyon modelindeki iki veya daha fazla
bagimsiz degiskenin yiiksek derecede iliskili oldugu ve bagimli degisken iizerindeki bireysel
etkilerinin izole edilmesini zorlastiran veya imkansiz kilan durumu ifade etmektedir
(Salvatore ve Reagle, 2002). Coklu dogrusal baglantinin mevcut oldugu durumlarda tahmin
edicide belirsizlik s6z konusu olur (Greene, 2012) ve bagimli degiskenin agiklanmasi
giiclesir. Bu arastirmada c¢oklu dogrusal baglantinin bulunup bulunmadigi Varyans Artis
Faktorii (VIF: Variance Inflation Factor) ile test edilmekte olup, test sonuglar1 Tablo 4'te
sunulmaktadir. Gujarati (2004) Varyans Artis Faktorii (VIF) degerinin 10'un {izerinde olmasi
halinde bagimsiz degiskenler arasinda kuvvetli iliskinin bulundugunu ve bunun da sorun
olacagini, 10'dan kiiciik olmasi durumunda ise bu sorunun olmadigini belirtmektedir. Tablo
4'teki sonuclar her iki modelde de (Model 2'de FDPO bagimsiz degisken olarak yer
almamaktadir) ¢oklu dogrusalligin olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 4. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi

Degiskenler Model 1 Model 2

Centered VIF Centered VIF
FDPO 12980 e
LNPIYD 1.4788 1.2458
AKO 1.7910 1.7327
BORC 1.4536 1.4490
IMT 1.2656 1.2090
EGKS 1.0308 1.0228

Panel regresyon tahmininde sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli olmak Ulzere
iki Oonemli yaklagim bulunmakta olup (Baltagi, 2005; Kutlar, 2012; Tari, 2014), bu
modellerden hangisinin uygun olduguna Hausman (1978) testi ile karar verilmektedir.
Hausman testinde panel veri analizinde rassal ve sabit etkiler modelleri arasindaki en iyi
tercihe, her iki model parametrelerinin bireysel etki veya gézlenemeyen etkilerle korelasyon
halinde olup olmadiginin belirlenmesine gore karar verilmektedir (Tar1, 2014: 484). Hausman
testi hipotezleri su sekildedir:

Ho : Rassal etkiler modeli uygundur.
Ha : Sabit etkiler modeli uygundur.

Tablo 5'te Model 1 ve Model 2 i¢in Hausman testi sonuglar1 verilmektedir. Her iKi
modelde de Ho hipotezleri kabul edildigi i¢in, panel veri analizi rassal etkiler modeline gore
yapilacaktir.

Tablo 5. Hausman Testi Sonuglari

Model 1 Model 2
Chi? Test Istatistigi 7.32 1.20
P Olasihik Degeri 0.1979 0.8781

* % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Panel veri analizlerine gegcmeden 6nce modellerin yatay kesit bagimlilig1 (cross-
sectional dependence), otokorelasyon ve degisen varyans durumlarinin da tespit edilmesine
ihtiyag bulunmaktadir. Her ne kadar bazi kaynaklarda yatay kesit bagimliliginin (Baltagi,
2005; Torres-Reyna, 2007) ve otokorelasyonun (Torres-Reyna, 2007) 20-30 yili asan makro
panellerde problem teskil edecegi belirtilmesine karsin, bu ¢alismada yatay kesit bagimligi
Pesaran (2004) testi ile, otokorelasyon ise Wooldridge (2002) testi ile arastirilmistir. Tablo
6'da verilen sonuclara gore iki modelde de hem yatay kesit bagimlilig1 hem de otokorelasyon
problemi oldugu saptanmistir. Ayrica degisen varyans durumuna karsi yapilan White ve
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testlerinde ise, modellerde degisen varyans problemi de
tespit edilmistir. Bu sonuglar, modellerdeki bilgilerin tutarli olmasi i¢in direngli standart
hatalarin (robust standard errors) tahminini zorunlu kilmaktadir (Wooldridge, 2002). Bu
yiizden bu arastirmada modeller, gesitli calismalarda benzer durumlarda kullanilan (Korkmaz
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vd., 2016; Karadeniz vd., 2019) kiimelenmis direngli robust standart hatalar kullanilarak
tahmin edilmektedir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimliligi ve Otokorelasyon Testi

Model 1 Model 2
Pesaran CD Testi (Yatay Kesit Bagimlilig)
Test istatistigi 4.04 5.83
P Olasihik Degeri 0.0001* 0.0000*
Wooldridge Testi (Otokorelasyon)
Test Istatistigi 12.26 12.06
P Olasilik Degeri 0.0013* 0.0015*

* % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 7'de Model 1'e ait panel veri analiz sonuglar1 verilmektedir. Modelin bagimli
degiskeni katilim oranidir (KTO). Hausman testi sonucunda rassal etkiler modelinin
kullanmas1 gerektigine karar verilmistir. F istatistigi olasilik degerinin 0,0000 ¢ikmast
modelin bir biitlin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Sonuglara gore fiili dolagim pay
oraninin (FDPO), yonetime katilim oranini istatistiksel olarak anlamli olarak etkiledigi
saptanmistir (P=0,0000<0,01). Ancak bu etki zit yonliidiir. Bu, halka acikligin artmasinin
yonetime katilim oranini azaltmasi anlamina gelmektedir. Piyasa degerinin (LNPIYD) artmast
ise katilim oranini olumlu olarak etkilemektedir. Aktif karlilik oran1 (AKO) degiskeninin
KTO ile %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ancak negatif iligkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Borg orani ve sirket hisselerinde imtiyazli paylarin bulunmasinin ise
KTO iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 saptanmustir. Elektronik genel kurul sisteminin
varliginin (EGKS) ise KTO iizerinde pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Bu sonug¢ genel kurula katilmay1 kolaylastiran EGKS gibi uygulamalarin, yonetime katilmay1
arttirdigina isaret etmektedir.

Tablo 7. Model 1 Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: KTO

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Robust Std.Hata z istatistigi Olasilik Degeri
FDPO -0.7001 0.1254 -5.58 0.0000***
LNPIYD 0.0223 0.0053 4.25 0.0000***
AKO -0.1179 0.0562 -2.10 0.0360**
BORC -0.0470 0.0577 -0.82 0.4150
IMT -0.0006 0.0320 -0.02 0.9860
EGKS 0.0491 0.0112 4.40 0.0000***
C (Sabit) 0.4749 0.1213 3.92 0.0000***
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Diger Istatistikler

R? 0.5513
F istatistigi 131.30
F istatistigi olasihk degeri 0.0000***
N Gozlem sayisi 272

wowE X 0610, % 5 ve % 1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 8'de Model 2'ye ait panel veri analizi sonuglar1 sunulmaktadir. Modelin bagimli
degiskeni yatirimer katilim katsayis1 (YTKK) olup, bu degisken hakim ortaklar, kontrol
gucune sahip hissedarlar veya aile {iyeleri gibi ortaklar disindaki yatirimcilarin yonetime
katilimlarint 6lgmeyi amaglamaktadir. Bu modele 1.Modelden farkli olarak FDPO yer
almamakta, sadece finansal faktorler bagimsiz degisken olarak dahil edilmektedir. Hausman
testi sonucunda bu modelde de rassal etkiler modelinin kullanmasi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Model 2'nin F istatistigi olasilik degeri, modelin bir biitiin olarak anlamli
oldugunu gostermektedir (P=0,0000<0,01). Modelin R? degeri %22,35 olup diger modele
gore daha disiiktiir. Sonuglara gore, piyasa degeri YTKK degiskenini pozitif ve anlamli
olarak etkilemektedir (P=0,0020<0,01). Aktif karlihik (AKO), bagimli degiskeni % 10
anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif olarak etkilemektedir. Bor¢ oraninin ilk modelde
oldugu gibi bu modelde de YTKK'yi etkilemedigi saptanmistir. Benzer sekilde hisse
senetlerindeki imtiyazlarin varliginin da yatirimer katilimi tizerinde tesiri bulunmamaktadir.
Tablo 8'den elde edilen sonuglar, EGKS'nin yatirimci katilim katsayisina pozitif ve anlamli
etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. Model 2 Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: YTKK

Degiskenler Katsayr Robust Std.Hata z istatistigi Olasilik Degeri
LNPIYD 0.0161 0.0052 3.08 0.0020%***
AKO -0.1053 0.0607 -1.73 0.0830*
BORC -0.0047 0.0402 -0.12 0.9070
IMT 0.0081 0.0353 0.23 0.8180
EGKS 0.0525 0.0128 4.09 0.0000***
C (Sabit) -0.3381 0.1006 -3.36 0.0010***
Diger Istatistikler

R2 0.2235

F istatistigi 33.08

F istatistigi olasihik degeri 0.0000

N Gozlem sayisi 272

* kR EEX 0410, % S ve % 1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
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Elde edilen bulgularin, kurulan hipotezleri dogrulayip dogrulamadigina iliskin durum,
Tablo 9'da Ozetlenmektedir. Buna gore sonuglar bir bitlin olarak incelendiginde, borsada
islem gbren hisse oranmin artmasinin, yatirimcilarin yonetime katilmalarini zit yonde
etkiledigi bulunmustur ki (H1 hipotezi), bu sonug teorik yaklagimlar1 (Karasu, 2016; Tekten,
2018) desteklemektedir. Borsadan hisse senedi alarak sirkete ortak olan yatirimcilarin biiytik
cogunlugunun ortaklik haklarini kullanmay1 tercih etmedigi Model 1'deki sonuglarin yani sira
Tablo 1'deki tanimlayic1 istatistiklerde de goriilmektedir. Sirketin piyasa degerinin
yiiksekliginin yatirimcilarin yonetime katilmalarini etkiledigi hipotezi ise hem Model 1'de
hem de Model 2'de dogrulanmistir (H2 ve H7 hipotezleri). Piyasa degeri yiiksek sirketler daha
yiksek islem hacmine sahipken, ayni zamanda yatirimcilarii da genel kurullara
cekebilmektedir. Arastirmada sirket karliliginin katilimi etkiledigine yonelik hipotezler (H3
ve HS hipotezleri) de dogrulanmistir, ancak etkinin yonii negatiftir. Bu sonug, karlilik durumu
disiik sirkete yatirim yapan yatirimcilarin "hesap sorma" hakkini kullanmak igin genel
kurullara katildig1 seklinde yorumlanabilir.

Arastirmada bor¢ oranmin sirket yonetimine katilimi etkiledigine yonelik kurulan
hipotezler ise (H4 ve H9 hipotezleri) dogrulanamamistir. Bunda borcun isletmenin sermaye
yapisint olusturan bir unsur olmasinin yaninda, karliligi arttirmak igin "kaldirag" olarak
kullanilmasiin ve yatirnmcilarin bu sekilde algilamasinin da etkisi oldugu disiiniilebilir.
Sirket hisseleri iizerinde belirli imtiyazlarin bulunmasinin, yonetime katilima etkisi H5 ve
HI10 hipotezlerinde sinanmis, bu hipotezler de dogrulanamamistir. Bu arastirmada genel
kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin (EGKS) varliginin
yatirimcilarin yonetime katilmalarina etkisi de arastirilmig, bu dogrultuda kurulan hipotezler
de (H6 ve H11 hipotezleri) dogrulanmistir. Buna gére EGKS'nin hem genel katilimi hem de
hakim ortaklar digindaki kiiciik yatirimeilarin katilimini  arttirdigi  yoniinde bulgulara
ulagilmistir. Bu sonug, Levent (2018: 100) ve Gao vd. (2019) tarafindan yapilan arastirma
bulgularini desteklemektedir.

Tablo 9. Hipotez Dogrulama Tablosu

Hipotezler SONUC
H1: Sirketin fiili dolagim pay orani, hissedarlarin sirket yonetimine katilimim etkilemektedir. Dogruland:
H2: Sirketin piyasa degeri, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir. Dogruland:
Ha3: Sirketin karlilig1, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir. Dogrulandi
H4: Sirketin borg orani, hissedarlarin girket yonetimine katilimini etkilemektedir. Dogrulanamadi

H5: Sirketin hisselerinde imtiyazlar bulunmasi, hissedarlarin girket yonetimine katilimint

etkilemektedir. Dogrulanamadi
H6: Genel kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin varligi, Dosruland:
hissedarlarin girket yonetimine katilimim etkilemektedir. g

H7: Sirketin piyasa degeri, hakim ortaklar disindaki yatirimcilarin sirket yonetimine Dogruland:

katilimini etkilemektedir.
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H8: Sirketin karliligi, hakim ortaklar disindaki yatirimcilarin sirket yonetimine katilimini

etkilemektedir. Dogrulandi
H9: Sirketin borg orani, hakim ortaklar disindaki yatirimeilarin sirket yonetimine katilimini g
; . Dogrulanamadi
etkilemektedir.
H10: Sirketin hisselerinde imtiyazlar bulunmasi, hakim ortaklar digindaki yatirimcilarin -
. . . . Dogrulanamadi
sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.
H11: Genel kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin varligi, o
Dogruland1

hakim ortaklar disindaki yatirimeilarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada Borsa Istanbul'da islem géren halka acik sirketler diizeyindeki finansal
faktorlerin yatirimceilarin sirket yonetimine katilimina etkisinin belirlenmesi amaclanmustir.
Bu dogrultuda iki ekonometrik model kurulmus, birinci modelde bagimli degisken katilim
orani, ikinci modelde ise yatirimci katilim katsayisi olarak belirlenmistir. Sirket diizeyindeki
finansal faktorleri ise fiili dolasim pay orani, piyasa degeri, aktif karlilik orani, bor¢ orani,
sirket hisselerinde imtiyazli paylarin bulunma durumu ve elektronik genel kurul sisteminin
varligi temsil etmektedir. Son iki degisken ikili (binary) degisken olarak modellerde
bulunmakta olup, sadece 1 ve 0 degerlerini alabilmektedir. Arastirma, Borsa Istanbul'da Metal
Ana Sanayi Endeksi ve Metal Esya Makina Endeksinde 2010-2017 yillar1 arasinda Kesintisiz
olarak yer alan 34 sirketi ve 8 yillik bir donemi kapsamaktadir. Finansal faktorlerin etkisi hem
sirket hem zaman boyutu ile ele alindig1 icin panel veri analizi yontemi tercih edilmistir.
Analize gecilmeden panel veri analizi ve varsayimlari ile ilgili gerekli testler yapilmistir. Bu
dogrultuda duraganlik, ¢coklu dogrusal baglanti, otokorelasyon, yatay kesit bagimlilig1 gibi
analizler yapilmis, en sonunda panel veri modeli ile ilgili yapilan testler neticesinde her iki
modelde rassal etkiler modelinin uygulanmasina karar verilmistir.

Panel veri analizi bulgular, fiili dolasimdaki pay oraninin artmasinin yatirimcilarin
genel kurula katilmini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif etkiledigini
gostermektedir. Bu sonug literatiirdeki teorik yaklasimlari (Karasu, 2016; Tekten, 2018)
desteklemektedir. Ozellikle Tiirkiye'de yatirimeilar icin genel kurula istirak etmenin, sirket
yonetimine katilmanin en 6nemli yolu oldugu dikkate alinirsa, halka agikligin artmasinin
yatirimcilarin yonetime katilimlarini azalttigi sonucuna ulagilmaktadir. Halka agiklik oraninin
artmasi ile genel kurul katiliminin azalmasi, Yilmaz (2017) tarafindan da belirtilen yonetimde
giic boslugu ile karsilasilma ihtimalini arttirmaktadir. Sonuglar bu ¢ercevede
degerlendirildiginde, halka ag¢iklik oranmin yiiksek oldugu sirketlerde, yatirimcilarin genel
kurul toplantilarina ilgi gostermemesi durumunda sirket yonetimlerinin azinligin hakimiyetine
girebilecegi seklinde yorumlanabilir.

Arastirmada sirketlerin piyasa degerlerinin yonetime katilmaya etkisi de incelenmis,
kurulan her iki modelde piyasa degerinin artmasinin hem genel kurul katilim oranini hem de
yatirimer katilim katsayisini arttirdigi tespit edilmistir. Buradan piyasa degeri yiiksek
sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin, bu sirketlerin yonetimine katilmay1 daha fazla tercih
ettigi sonucuna varilabilir. Piyasa degerinin yiiksekligi, sirketlerin yonetim kalitesinin,
kurumsalliginin ve finansal performansinin tek gostergesi degildir. Ancak piyasa degeri
yiiksek sirketlerin, daha yiiksek islem hacmine sahip oldugu ve o&zellikle Tirkiye gibi
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gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimcilarin daha fazla ilgisini ¢ektigi yoniinde bir inang
bulunmaktadir. Arastirma sonuglari, bunun dogrulugunu ortaya koymamakla birlikte, piyasa
degeri yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerini satin alan yatirimcilarin, bu sirketlerin
yonetimlerine katilmada daha istekli oldugunu gdstermektedir. Bu agidan, arastirma
bulgularin1 piyasa degerinin yatirimcr profillerini etkileyebilecegi seklinde yorumlamak
mumkdndr.

Incelenen diger bir finansal faktor de karliliktir. Arastirmada aktif karlilik oranimin da
yatirime1 katilimina etkisinin bulundugu, ancak bu etkinin beklentilerin aksine negatif oldugu
saptanmistir. Bu sonug, karlilik durumu diisiik sirkete yatirim yapan yatirimcilarin "hesap
sorma" hakkini kullanmak ic¢in genel kurullara katildigi seklinde yorumlanabilir. Finansal
faktorlerden bor¢ oranmin ise yatirimcilarin yonetime katilmalarinda anlamli bir etkisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde sirketin hisselerinde bazi paylara imtiyazlar
verilmesinin de yatirimcilarin katilimini etkilemedigi bulunmustur. Diizenlemeler geregi
halka acik sirketler, hisse gruplarini ve bu gruplardaki imtiyazlar1 kamuyla paylasmak
zorundadir. Bu sonuglara bakarak, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin yatirim yapmadan 6nce
sirket hisselerindeki imtiyazlar1 bildikleri sdylenebilir.

Son olarak, genel kurullara uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul
sisteminin (EGKS) varliginin, hem genel kurul katilim oranmi hem de hakim ortaklar
disindaki yatirimcilarin sirket yonetimine katilimini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
etkiledigi saptanmistir. Aragtirmada ortaya cikan bu sonu¢ Cin'deki halka acik sirketleri
inceleyen Gao vd. (2019) tarafindan elde edilen bulgular ile ayn1 dogrultudadir. Ayrica
sonuclar, Lattemann'in (2005) online katilim ile ilgili beklentilerini, Karayel ve Kocak (2015)
ve Levent (2018) tarafindan yapilan arastirma bulgularim1 da desteklemektedir. Tiirkiye'de
2012 yili Ekim ayindan itibaren uygulamaya giren EGKS sayesinde sirket genel kurullari
internetten canli yayinlanmaktadir. Sistem, genel kurul tarihinde hisse senedini elinde
bulunduran yatirimcilara sadece toplantilari izleme degil ayn1 zamanda yonetim kurulu ve
denet¢i segme basta olmak iizere oy kullanma, toplantt esnasinda goriis beyan etme ve
muhalefet serhi girme gibi imkanlar sunmaktadir. Arastirma sonuglari, sistemin varliginin
sirket yonetimlerinde olusabilecek gii¢c boslugunu azaltabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Bu arastirma, sirket diizeyinde finansal faktorlerin yatirimcilarin yonetime katilima
etkisini inceleyen Tiirkiye'deki ilk ampirik ¢alisma olma 6zelligini tagimaktadir. Bu konu,
uluslararas1 literatiirde de yeteri kadar arastirllmadigi igin, c¢alismanin bu alanda da
literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.

Arastirma, literatiire yapmasi beklenen bu katkilarin yaninda sirketlere, politika
yapicilara ve diizenleyici kuruluslara da gesitli oneriler sunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi
yatirimcilarin yonetime katilmalarin arttirilmasi gerektigidir. Halka agik sirketlerde, hisse
senedi alarak o sirketlere ortak olan yatirimcilarin 6nemli bir kisminin sirketin nasil
yonetildiginden ¢ok, elde edecegi deger artis1 kazanci ile ilgilendigi, bu ylizden de, sirketin
yonetimine katilmadigi bir gergektir. Bu durum, kurumsal yonetim prensiplerine uyan ve
paydaslarin haklarina saygi gostererek yonetilen sirket yatirimcilari igin fazla bir sorun teskil
etmemektedir. Ancak bazi sirketlerde ise hakim hissedarlarin veya ¢ogunluk hisseye sahip
olmamasina karsin kontrol giiclinli elinde bulunduran hissedarlarin, sirketleri kendi sahsi
cikarlart dogrultusunda yonettikleri, bunun da uzun vadede yatirimcilar aleyhinde sonuglar
dogurdugu goriilmektedir. Bu agidan sirketlere paydas haklarina saygi gostererek ve yonetime
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katilmalarin1 tesvik ederek, kurumsal yonetim ilkelerini, sadece kagit iizerinde degil
uygulamaya da gecirmeleri Onerilmektedir.

Su gercegi de vurgulamak gerekir: Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin bir
kisminda yatirimeilarin ilgisizligi nedeniyle baz1 genel kurul toplantilar1 ¢ok az hissedarla
yapilmakta, yeterli ¢ogunluk saglanamadigi i¢in genel kurul toplantilar1 ertelenebilmektedir.
Bu c¢ergevede genel kurullarin yatirnmcilarin sirket yonetimine katilabilecekleri, sirketi
yonetecek kisileri segcme, onlar1 azletme veya yonetim kuruluna aday olma, hesap sorma
haklarin1 kullanabilecekleri en énemli organ oldugu unutulmamalidir. Politika yapicilara ve
diizenleyici kuruluslara, bu konuda yatirimci bilincinin olusturulmasi konusunda daha fazla
caligmalar yapmalar1 onerilmektedir.

Aragtirma, cesitli acilardan gelecekte bu alanda calisacak arastirmacilar i¢in de ¢esitli
oneriler sunmaktadir. Bunlardan ilki zaman boyutudur. ikinci konu ise ¢aligmanin kapsamu ile
ilgilidir. Gelecek arastirmalar i¢in bu arastirmadaki metodoloji takip edilerek veya
gelistirilerek daha uzun bir zaman diliminde ve daha fazla sirketi kapsayan g¢aligmalar
yapilmasi Onerilmektedir.
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1. GIRIS

Finans literaturu igerisinde Uzerinde durulan en 6nemli konulardan biri “rasyonel
birey” kavramidir. Rasyonel bireyler en fazla getiriyi elde etmek amaciyla, ellerindeki tiim
bilgi, arac ve yontemleri kullanarak rasyonel davranan kisi ve kurumlar olarak
tanimlanmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi rasyonel birey kavrami iizerinde insa edilmistir.
Etkin piyasalar kavramini ilk ortaya atan Fama (1965) etkin piyasalari; yatirimcilarinin
rasyonel davrandigi, karim1 en yliksek seviyeye cikarmak istedigi, menkul degerlerle ilgili
bilgilere kolayca ulasabildigi piyasalar olarak tanimlamistir. Etkin piyasalar hipotezine gore,
piyasalarda bilgi akisi devam etmekte ve devam eden bilgi akiglarina gore fiyatlar yeniden
sekillenmektedir. Bu yaklagima gore tiim bireyler rasyonel hareket edecegi i¢in, hicbir
yatirimcinin siirekli olarak piyasa getirilerinin lizerinde kazang saglamasi miimkiin degildir.
Bu durumda beklenen yatirimei getirilerinin ortalama getirilere yakinsamasidir.

Etkin piyasalar hipotezi ile bagdasmayan, yatirimcilarin ortalamanin iizerinde ya da
altinda getiriler elde etmesine neden olan olaylar anomali (anomaly) terimi ile ifade edilmeye
baslanmistir (Karan, 2011: 285). Piyasalarda meydana gelen anomaliler Gizerine literaturde iki
temel bakis acgisit gelistirilmigtir. Bunlardan ilki takvimsel anomaliler, ikincisi ise fiyat
anomalileridir. Takvimsel anomaliler saatlik, gilinliik, haftalik, aylik, yillik veya belirli bir
donem Oncesi ya da sonrasi seklinde olusmaktadir. Fiyat anomalileri ise piyasa etkinliginden

sapma durumunu ifade eden, asir ve diisiik reaksiyon seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Barak,
2008: 209).

Etkin piyasalar hipotezine ters diisen piyasa anomalileri “davranigsal finans”
kavraminin dogusunu hazirlamigtir. Davranigsal finans alaninda, insan davraniglarinin
rasyonel olmayan duygusal yonleri ve bu rasyonel olmayan insan davranislarinin fiyat
olusumlari iizerindeki etkileri incelenmektedir. Kahneman ve Tversky tarafindan 1979 yilinda
risk ve belirsizlik altinda yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarini ve tekrarlanan yargi
hatalariyla karar verme davranislarini agiklamak {izere “Beklenti Teorisi” olusturulmustur
(Aydin ve Agan, 2016). Kahneman ve Tversky birgok kisi tarafindan davranigsal finansin
kurucular olarak kabul edilmektedir.

Davranigsal finans igerisinde, piyasa fiyat anomalilerini inceleyen 6nemli konulardan
biri de Asir1 Tepki Hipotezidir. Ozellikle De Bondt ve Thaler (1985) calismalarinda,
yatirimeilarin gelen olumlu veya olumsuz haberlere olmasi gerekenden daha asir1 veya daha
diisiik tepkiler verdigini, bunun sonucu olarak da fiyatlarda yukar1 veya asagi yonli olarak,
olmas1 gerekenden daha farkli degerlemelerin olustugunu ortaya koymuslardir.

Bu ¢alismada da De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan anormal getiriler (zerine
gelistirilen yontem uyarlanarak, BIST Ulusal 100 endeksinde asir1 tepki hipotezinin
gecerliligi incelenmistir. Daha oOnce gerceklestirilen calismalardan farkli olarak, getiri
hesaplama donemleri ile portfdy olusturma donemleri bazinda farkliliklarin bulunup
bulunmadigini da tespit edebilmek amaciyla, hem aylik hem de ii¢ aylik getiriler iizerinden
calisilmig, ayrica kazandiran ve kaybettiren portfoyler hem yillik hem de iki yillik olarak
olusturulmus ve test edilmistir. Bu yontemlere ek olarak, asir1 tepki hipotezini farkl bir bakis
acistyla gérebilmek igin, BIST Ulusal 100 endeksinde verileri eksiksiz olarak temin edilebilen
hisseler lizerinden olusturulan portfoyilin ortalama anormal getiri ve ortalama piyasa degeri /
defter degeri verileri arasindaki etkilesimler incelenmistir.
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2. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZIi, DAVRANISSAL FINANS VE ASIRI
TEPKi HIPOTEZI

Fama, piyasada yer alan tiim bilgilerin ilgili varligin fiyatina yansimis oldugu
piyasalart etkin piyasalar olarak tanimlamaktadir (Fama, 1970: 383). Etkin piyasalar
hipotezine gore fiyatlar, icerisinde tiim bilgi akis1 ve verileri kapsamaktadir. Bu nedenle hi¢bir
yatirimeinin piyasadaki ortalama getirilerin tizerinde getiri elde etmesi beklenmemektedir.

Fama etkin piyasalar ii¢ formda tanimlamistir. Zayif formda, menkul kiymetlerin
ge¢mis donemlerine ait fiyat bilgileri yer almakta; yar1 giiclii formda fiyatlar, bu bilgilerin
yaninda halka acik diger bilgilere (getiri verileri, sirket birlesmeleri, vb.) de uyum
saglamaktadir. Gliglii formda ise, yatirimcilar sadece ge¢mis donem ve halka acik verilere
degil, fiyatlara etki edebilecek tiim bilgilere ulagim saglayabilmektedir (Fama, 1970: 383).

Bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in asagidaki Ozellikleri tagimasi gerekmektedir
(Canbas ve Dogukanli, 2007: 578):

o Pazara cok sayida katilan vardir ve bunlardan higbiri pazan etkileyecek bir
paya sahip degildir,

o Pazarda likidite yiiksek, alim satim giderleri diistiktiir, boylece menkul kiymet
fiyatlar1 genel degismelere kolayca uyum saglayabilmektedir,

o Pazarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve diizenleyici kurallar pazarlarin
dengeli ¢alismasini saglamaktadir,

. Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler oldukca diisilk maliyetle saglanabilmekte,
ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler pazara hemen yayilmaktadir.

Etkin piyasalarda, menkul kiymetin olmasi gerecken degeri ile piyasa fiyati arasinda
fark olugmasi durumunda, bu fark cok kisa siirede kapanacaktir. Rasyonel davranis sergileyen
diger tiim yatirimcilar bu fark olustugunda, bundan yararlanmak isteyecek ve yatirimlarini bu
sekilde yonlendireceklerdir. Bu siireg menkul kiymetin olmasi gereken gergek degeri ile
piyasada olusan fiyat arasindaki farki kisa siirede kapatacak ve fiyatlar dengelenecektir.

Davranigsal finans yatirimci davraniglar iizerine odaklanmaktadir. Psikoloji, sosyoloji
gibi insan ve toplum davranislarini inceleyen bilimlerden etkilenmistir. Davranigsal finansa
gbre karar verme siireci, etkin piyasalar hipotezinde anlatilan rasyonel davranma siirecinin
aksine duygusal ve zihinsel (sezgi, inang, Onyargi, iyimserlik, kétumserlik, vb.) bir stire¢
olarak ele alinmaktadir.

Davranigsal finans alanindaki c¢alismalarin bir kismi anlama ve kavrama ile ilgili
psikolojik sebeplerden kaynaklanan biligsel hatalar lizerinde yogunlasirken, diger ¢alismalar
bu bilissel hatalarin karar alma stirecindeki etkileri Gizerinedir. Yatirnmcilar tizerinde yapilan
aragtirmalar, yatirimcilarin yatirim kararlarinda rasyonel olarak getirilerini maksimize etmek,
portfoylerini gesitlendirmek ve riskten kaginmak istemelerine ragmen, gergek hayattaki
yatirimlarinda bunu gerceklestiremediklerini saptamistir. Bu durumla ilgili temel gerekce
olarak biligsel kusurlar gosterilmektedir. Yatirimcilar, psikolojik dnyargilar sonucunda farkli
davranis siireglerinde bulunabilmektedirler (D6m, 2003). Geleneksel ¢alismalarda, 6ncelikle
degiskenler arasindaki iliskileri agiklamaya yonelik modeller gelistirilmektedir. Daha sonraki
siiregte bu modeller, temin edilen veriler araciligiyla istatistik ve ekonometrik yontemlerle test
edilmektedir. Davranigsal finansta Once piyasadaki yatirimcilarin  davranis tarzlari
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incelenmekte, daha sonra bu incelemelerden elde edilen bulgular dogrultusunda bu davranis
bicimlerini a¢iklamaya c¢alisan uygun modeller ve teoriler olusturulmaktadir (Estrada, 2001).

Etkin piyasalar hipotezini ampirik agidan ilk reddeden g¢alismalardan biri Shiller’in
(1981) yapmis oldugu ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin sadece yeni bilgilerle
aciklanamayacagimi One siiren ¢alismadir. De Bondt ve Thaler (1985, 1987), yatirimcilarin
piyasadaki ¢ok iyi veya ¢ok kotii haberlere olmasi gereken tepkiden daha asir1 sekilde bir
reaksiyon gosterdigini ve bu olusan asir1 reaksiyonun (tepki) piyasalarda uzun bir zaman
stirecinde diizeltildigini ifade etmiglerdir. De Bondt ve Thaler (1985,1987), bu anomaliyi
“Asir1 Tepki Hipotezi” olarak adlandirmiglardir. Asirt Tepki Hipotezine gore fiyatlar olmasi
gerekenin lizerinde veya altinda degerlendiginde, mutlaka bir geriye doniis (yukar1 veya asagi
yonlii) yasanacaktir. Ik hareket ne kadar gii¢lii olmussa, geriye doniis de o kadar kuvvetli
gerceklesecektir. Bu geriye doniisler herhangi bir finansal veriye ihtiya¢ duyulmadan, sadece
gecmis verilere bakilarak ongoriilebilmektedir. Bu durum kazanan — kaybeden etkisi olarak
degerlendirilmektedir. Piyasada gerceklesen bu asir1 tepkilerin sebepleri rasyonel olmayan
yatirimci davranislariyla iliskilendirilmektedir.

Asirt Tepki Hipotezinde, yatirimcilarin iyi veya kotii haberlere verdigi asirt tepkilerin
yaninda, piyasaya ulasan yeni haberleri daha ¢ok dikkate aldiklar1 da One siiriilmektedir.
Yatirimcilar, yeni haberlere verdikleri ilk tepkilerinin ardindan, belirli bir zaman gectikten
sonra daha ger¢ekci degerlendirmeler yapmakta ve fiyatlama davraniglarinda diizeltici
onlemler almaktadirlar. Bu dnlemler yatirimcilarin, piyasada var olan hisse senedi fiyatlarini
yukaridan asagiya veya asagidan yukartya dogru hareketlendirmesine neden olmaktadir. Hisse
senedi fiyatlarinda yasanan bu hareketler rasyonel olmayan yatirimcilarin piyasanin iizerinde
kisa vadeli getiri saglamasini miimkiin kilmaktadir (Das ve Krishnakumar, 2015: 49).

Asirt Tepki Hipotezi ile iligkili bir diger yatirimci davranisi miyobik kayiptan kaginma
etkisidir. Miyop hastaligindan yola ¢ikarak tanimlanan miyobik kayiptan kag¢inma etkisi,
yatirrmeinin yakini gorebilme (kisa vadeli davranma) ancak uzagi gérememe (uzun vadeli
kararlarda yetersizlik, yanlis degerlendirme) durumu, bu sebeple davranislarinda hatal
kararlar vererek asir1 tepkiye sebep olmasi ve bu siire¢ sonucunda fiyatlarin olmasi gereken
degerlerinden sapmasi seklinde ifade edilmektedir. Miyobik bakis agisindan kaynakli yagsanan
bu durum, asir1 tepki hipotezine gore zamanla yine ters yonlii bir hareketle fiyatlarin temel
degerlerine geri donmesini saglamaktadir (Sonmez, 2010: 122).

Asirt Tepki Hipotezinin iizerinde durdugu bir diger onemli konu asir1 giiven
yanilgisidir. Nobel 6dillu Kahneman (2017) Hizli ve Yavas Diisiinme adli kitabinda karar
vermede Sistem-1 ve Sistem-2 gegislerinin 6nemini anlatmustir. Sistem 1 giinliik yasamimizda
karsilagtigimiz olaylarv/kisileri/iligkileri hizlica algilamamizi, tanimamizi ve anlamamizi
saglarken; Sistem-2 hazirlanma, odaklanma, diizenleme ve Kkarar vermede etkilidir.
Kahneman, Sistem-1 diisiinme bi¢iminin giinliik hayattaki hizli karar verme siireglerinde
etkili oldugu ve bircok konuda insan hayatin1 kolaylastirdigini ifade etmekle birlikte, daha
komplike karar slreclerinde Sistem-1 ile verilen kararlarin bireyi hatali sonuglara
stiriikledigini agiklamigtir. Sistem-2 diisiinme bi¢iminin ise daha karmasik karar siireclerinde
etkili oldugunu ancak bu diislinme bi¢iminin bireyler tarafindan gerekli durumlarda yeterli
diizeyde kullanilamadigini1 belirtmistir. Asir1 giiven yanilgist da bu noktada 6nem arz
etmektedir. Kendine asir1 giivenen bir yatirimci kendisine yeni bir bilginin geldigi durumda
bile var olan bilgiyi degistirmeye istekli olmamakta ve alim satim yapmay1 gerektiren bir
durumda da var olan pozisyonunu korumaktadir (Bayrak, 2012: 11).

Yatirimeiyr asirt tepki siirecine yonelten bir diger psikolojik silire¢ ise yatirimci
davraniglarindaki asir1 iyimser ve/veya kotimser bakis agisidir. Yatirimci, daha once

300



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 297-312

deneyimledigi siiregte, 6nceden gelen iyi ve/veya kotii haberlere karsi psikolojik olarak daha
iyimser veya daha kotiimser bir yatinm davranisi igerisine girmektedir. Bir dizi iyi haber
aciklamasindan sonra yatirimcinin gelecekteki haber agiklamalarina iliskin asir1 derecede
iyimser olmaya baslamasi asir1 reaksiyona neden olarak, hisse senedi fiyatlarinin asiri
derecede yiikselmesinde etkili olmaktadir. Ancak, miiteakiben gelisen haberler yatirinmcinin
iyimserligine karsit olarak diislik getirilere yol agmaktadir. Bu anlamda bir dizi iyi ya da kotii
eski bilgiye dayali islemlerin yiiksek getiriler kazandirabilecegi ileri stiriilmektedir (D6m,
2003: 122).

Davranigsal finans bakis agisinda 6nemli bir yer tutan asir1 tepki hipotezi, getirdigi
yaklasimlarla etkin piyasalar hipotezine karsi, finansal piyasalardaki fiyatlamalarin rasyonel
insan davranislarina karsi rasyonel olmayan insan davraniglar1 sebebiyle gerceklestigini 6ne
stirmektedir.

3. LITERATUR

Asir1 Tepki Hipotezi lizerine yapilan uluslararasi ¢caligmalar asagida dzetlenmistir.

Bondt ve Thaler (1985) 1926-1982 yillarin1 kapsayan verilerle New York Borsasi’ni
inceledikleri ¢aligmalarinda, yatirimcilarin beklenmedik haberlere verdigi asir1 tepkilerin hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 36 aylik formasyon donemlerinde
kazanan ve kaybeden portfoyler olusturulmus, formasyon donemleri sonrasinda kaybeden
hisse senetlerinin, kazanan hisse senetlerine gore %25 daha fazla kazan¢ sagladigi tespit
edilmistir.

Brown ve Harlow (1988), calismalarinda asir1 tepkiyi kisa donem igin New York
Borsasi’nda incelemislerdir. 1946-1983 donemine ait verilerle gerceklestirdikleri ¢alismada, 6
aylik portfdy olusturma donemi sonrasi test doneminde, kaybettiren hisselerin fiyat
dontigiimlerinin yiiksek oldugu goriilmiis, kazandiran hisselerde ise biiyiik diisiisler
goriilmemistir.

Chopra vd. (1992) veriler iizerinde g¢esitli istatistiksel diizeltmeler yaparak diger
caligsmalara benzer bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Diizeltmeler sonrasinda bile, son 5 yilda
asirt deger kaybeden hisselerin, asir1 deger kazananlara gore, izleyen 5 yilda yillik ortalamada
%5-10 aras1 daha fazla getiri sagladigin1 gérmiislerdir.

Liang ve Mullineaux (1994), hisse senetlerinin fiyat hareketlerini slrpriz bilgiler
oncesi ve sonrasi olarak incelemigler ve kisa donem icin de Asir1 Tepki Hipotezini
destekleyen sonuglar elde etmislerdir.

Clare ve Thomas (1995), 1955-1990 donemi Londra borsasinda kar dagitimina goére
diizeltilmis hisse senedi getirileri iizerinden yaptiklari calismalarinda, 6nceden kaybeden
portfoy performanslarinin, dnceden kazanan portfoy performanslarindan daha iyi oldugunu
tespit etmislerdir.

Gaunt (2000), Avustralya hisse senedi piyasasinda Asir1 Tepki Hipotezini 1974-1997
doénemi igin risk, buyiklik ve diger baska faktorler agisindan incelemis, ¢alisma sonucunda
hipotezi destekler sonuglara ulagamamustir.

Ahmad ve Hussain (2001), 1986-1996 donemi verileriyle Malezya Kuala Lumpur
Menkul Kiymetler Borsasi’nda analizler ger¢eklestirmisler, uzun vadeli asir1 tepkinin gegerli
oldugunu gormiisler, ayrica zitlik stratejilerinin de karliligini ortaya koymuslardir.

Mazouz ve Li (2007). Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinda 1973-2002 yillarin
iceren 30 yillik verilerle Asir1 Tepki Hipotezini test ettikleri ¢alismalarinda, Asir1 Tepki
Hipotezini destekleyen sonuglara ulagmislardir.
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Siwar (2011), Bondt ve Thaler yontemini kullanarak Fransa hisse senedi piyasasinda
Asir1 Tepki Hipotezi ile yetersiz tepkiyi incelemis, fiyatlarin gegmis getiri verileri {izerinden
ongoriilebilir olmadigin1 ve Asir1 Tepki Hipotezinin Fransa hisse senedi piyasasi i¢in dnem
arz etmedigini ortaya koymustur.

Das ve Krishnakumar (2016), Hindistan Menkul Kiymet Piyasasi’nda 2005-2014
yillar1 arasinda Asir1 Tepki Hipotezini test etmislerdir. Calismada, iki ve {i¢ yillik formasyon
ve test donemleri olusturulmus, kazanan ve kaybeden portfoylerin performanslari
incelenmistir. Kazanan portfoylintin ilk aylarda hafif bir bozulmanin ardindan ikinci test
déneminde istikrarin1 korudugu; kaybeden portfoyiiniin test doneminin ilk yilinda parlak bir
geri doniis sergilerken, ikinci yilinda hafif bir diislis yasadigi ve daha sonra dengelendigi
gorilmiistiir.

Asir1 Tepki Hipotezi lizerine lilkemizde yapilan ¢aligmalar asagida yer almaktadir.

Ulkii (2001), IMKB-100 1989-2000 yillarina iliskin aylik getiriler ile yapmis oldugu
calismada asir1 tepkiye iliskin bulgular elde etmistir.

Durukan’in (2004), IMKB’ de 1988-2003 donemi igin yaptig1 calismada, kaybeden
portfoylerde fiyat degisiminin kazandiran portfdylere gore daha fazla oldugu goriilmiis, Asiri
Tepki Hipotezinin varligina iliskin kanitlar elde edilmistir.

Yiicel ve Taskin (2007), 1992-2005 déneminde IMKB’de Asir1 Tepki Hipotezini
incelemislerdir. Bir, iki ve ti¢ yillik portfoy olusturma ve test donemlerinde zithik stratejisi ile
arbitraj portfoyiiniin 6nemli kar sagladigini tespit etmis ve ii¢ yillik incelemelerinin diginda,
DeBondt ve Thaler’in analizinin tersine kazanan portfoy getirilerinin mutlak deger olarak
kaybeden portfoy getirilerinden daha yiiksek oldugunu gérmiislerdir.

Barak (2008), calismasinda IMKB’de Ocak 1992-Aralik 2004 déneminde 5 yillik
kazanan ve kaybettiren portfoyler olusturmus, daha 6nce kazandiran hisse senetlerinin izleyen
donemde kaybettirdigini veya daha az kazandirdigini, daha 6nce kaybettiren portféylerin ise
takip eden donemde kazandirdigini tespit etmistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011), IMKB- 100, IMKB- 50, IMKB- 30, IMKB Sinai ve
IMKB Mali endekslerinde Asir1 Tepki Hipotezini Temmuz 1998-Haziran 2008 dénemlerinde
incelemislerdir. Calismada, IMKB-30 endeksi disindaki endekslerde Asir1 Tepki Hipotezi ve
zitlik stratejilerini destekleyen sonuglar elde etmislerdir.

Tungel (2013), BIST’de 146 hisse senedi iizerinde Asir1 Tepki Hipotezinin
gegerliligini incelemistir. Ocak 1998-Aralik 2012 donemini kapsayan c¢alismasinda,
kaybettiren portfoylerin sonraki donemde aylik ortalama kiimiilatif getiri olarak %2,72 artis
sagladiginmi, kazandiran portfoylerin ise sonraki donemde aylik ortalama kimdalatif getiri
olarak %4,75 azalis sergiledigini tespit etmis, Asirt Tepki Hipotezini destekleyen bulgular
elde etmistir.

Dizdarlar ve Can (2017), ¢aligmalarinda 2003-2016 doneminde BIST 100 endeksinde
yer alan sirketlerde, Asir1 Tepki Hipotezinin gegerliligini birer yillik portfdyler {izerinde
Ocak-Aralik, Haziran-Mayis ve Agustos-Temmuz donemleri i¢in arastirmiglardir. Kiimiilatif
anormal getiriler ve t testi yontemlerini kullandiklar1 ¢alismalarinda Asir1 Tepki Hipotezinin
gecersiz oldugu sonucuna ulagmislardir.
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4. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR
4.1. Veri Seti

Calismada, BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan ve 2003-2018 yillar1 arasinda
endekste kesintisiz olarak islem goren hisselere ait kapamis verileri, ayn1 doneme iligkin
Ulusal 100 endeksi kapanis verileri ve BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan, verileri eksiksiz
olarak temin edilebilmis 54 sirkete ait 2002-2016 yillar1 arasindaki {iger aylik (bilango
donemleri) Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlar1 kullanilmustir.

BIST Ulusal 100 endeksindeki hisseler ve Ulusal 100 endeksine iliskin kapanis
verileri Bloomberg Data Terminali’nden alinmistir. BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan ve
2002-2016 yillar1 arasinda verileri eksiksiz temin edilebilen 54 sirkete ait {icer aylik Piyasa
Degeri / Defter Degeri oranlar1 ise Finnet Analiz Ekspert programi araciligiyla temin
edilmistir.

4.2. Ydntem

Calismada DeBondt ve Thaler’in (1985) kullandig1 yontem temel alinmustir. Getiriler
kapanig verileri tlizerinden hem aylik hem de ii¢ aylik donemler seklinde hesaplanmustir.
Hesaplamalar, 2003-2018 yillar1 arasinda endekste kesintisiz islem goren hisseler (zerinde
yapilmistir. Ancak analiz donemini kapsayan yillar igerisinde, endekste islem verileri olusmus
hisseler de anormal getiri hesaplamalarinda ilgili yil hesaplamalarina dahil edilmistir.
Getirilerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmistir.

Pe—Pr—y
RLE’ - (1)
Pr—y

Formilde R;. hisse senedinin/endeksin t donemindeki getirisini, P, hisse

senedinin/endeksin t tarihindeki kapanis fiyatini, P,_; hisse senedinin/endeksin t déneminden

hesaplama araligina gore bir 6nceki donem kapanig fiyatin1 gostermektedir.

Hisse senetlerinin performanslarinin = 6l¢lilmesinde, hisse senetlerinin  piyasa
getirilerine gore anormal getirileri hesaplanmistir. Anormal getiri, hisse senedinin pazar
getirisi lizerinde veya altinda gergeklesen getirisidir. Anormal getiri hesaplamalarinda, pazar
portfoyii getirisinin belirlenmesinde farkli yontemler kullanilmaktadir. Literatiirde, pazar
portfoyiinii temsil edebilmeye uygun bir endeks getirisinin kullanilmasi, Finansal Varliklar
Fiyatlama Modelini (CAPM) dikkate alan yaklasimlar, incelenen donemde islem goren hisse
senedi getirilerinin toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesi ile piyasa getirisinin
bulunmasi gibi yontemler one ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, anormal getiriler hesaplanirken
pazar portfoyiinii temsile uygun olan BIST Ulusal 100 endeksi getirileri kullanilmistir.
Anormal getiriler (AR) hem aylik hem de ii¢ aylik donemler i¢in hesaplanmistir. Anormal
getiri hesaplamalarinda asagidaki formiil kullanilmustir.

ARy =R,y — R, ., (2)
Formulde AR, hissenin anormal getirisini, R; . hisse senedinin getirisini, R, . pazar

portfoy getirisini (U100 endeks getirisi) ifade etmektedir.

Bu asamadan sonra formasyon ve test donemleri olusturulmasi amaciyla, her bir hisse
senedinin hem aylik anormal getiriler tizerinden hem de {i¢ aylik anormal getiriler tizerinden
yilik ve iki yillik donemler icin kiimiilatif anormal getirileri (CAR) hesaplanmistir.
Hesaplamada asagidaki formiil kullanilmigtir.
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CAR; = X+ AR;; (3)

Hisseler, formasyon donemlerinde kimdalatif anormal getirilerine (CAR) gore
biiylikten kiiclige siralanmis, kiimiilatif anormal getirisi en yiiksek ilk 10 hisse ile kazandiran
portfoyler, en diisiik son 10 hisse ile kaybettiren portfoyler olusturulmustur. Olusturulan
portfoylerin kiimulatif anormal getirileri hesaplanmustir.

CAR,; = §=1[(%) i=1 AR, ¢ (4)

Formiilde p kazandiran ve kaybettiren portfoyleri, z portfoy olusturma donemindeki ay
sayisini, N portfoydeki hisse sayisini ifade etmektedir.

Kazandiran ve kaybettiren portfoyler icin ortalama kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmis, bu hesaplamada asagidaki formiil kullanilmistir.

_ CARp;

ACAR,; = — 5)

Kazandiran ve kaybettiren portfoylerin performanslari, formasyon ve test
donemlerindeki ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR) degisimleri ile incelenmistir.
Kazandiran portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimi negatif olurken
kaybettiren portfoylerin  ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimi pozitifse ve/veya
kaybettiren portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimi, kazandiran portfoylerin
ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisiminin iizerinde ise Asir1 Tepki Hipotezini
destekleyen sonuglar elde edilecektir. ilk kosulun gegerliligi, hipotezin gecerliligini
destekleme ag¢isindan daha 6nemli bir yer tutmaktadir.

Bu calismalara ek olarak, BIST Ulusal 100 endeksindeki hisseler ile olusturulacak bir
portfoyiin ortalama anormal getiri ve ortalama piyasa degeri / defter degeri verileri arasindaki
etkilesimler incelenmistir. Bu agamada, 2002-2016 yillar1 aras1 liger aylik bilango dénemleri
bazinda 54 sirkete ait PD/DD oranlar eksiksiz olarak temin edilebildigi i¢in, 54 sirketi
kapsayan bir portfoy olusturulmustur. 2002/2-2016/4 doénemi igin portféyiin tiger aylik (59
dénem) ortalama anormal getirileri ve ortalama PD /DD verileri hesaplanmistir.

Hesaplamalarin ardindan olusturulan grafik araciligiyla, portfoyiin ortalama anormal
getirilerindeki hareketler ile ortalama PD/DD oranindaki hareketlerin hangi yonde
gergeklestigine bakilmistir. Anormal getirilerdeki artiglar sirketlerin piyasa degerlerini de
artirmaktadir. Ayn1 yondeki hareketler bize portfoy i¢in hesaplanan ortalama anormal
getirilerdeki artiglarin veya azalislarin benzer sekilde portfdy icin hesaplanan ortalama
PD/DD oranlarinda da ayni yonde etki olusturdugunu gosterecektir. Bu durumda, her iki
degiskenin ortalama ile temsil edilen karakteristigi benzer yonde egilim gdsterecegi i¢in, Asir
Tepki Hipotezini destekleyen bir anomali goriilmemis olacaktir. Ancak farkli yonde
hareketler bize portfoy i¢inde bazi hisselerde fiyat yogunlagsmasi (atis veya azalis) oldugu,
portfoy icindeki belirli hisselerin outliers (aykir1 deger) ozellik gosterdigi, bu nedenle
degiskenlerin ortalama ile temsil edilen karakteristiklerinde de farklilasmalarin gergeklestigi
yoniinde bilgi verecektir. Bu sonug¢ Asir1 Tepki Hipotezini destekleyen bir bulgu sunacaktir.
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4.3. Bulgular

Oncelikle aylik getiriler iizerinden yillik olarak formasyon ve test ddnemleri
olusturulmus, kazanan ve kaybettiren portfoylerin performanslari incelenmistir.

Tablo 1. Aylik Getiriler Uzerinden Yillik Formasyon Dénemlerinde Kazandiran ve
Kaybettiren Portfoylerin Performanslari

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY

Formasyon Dénemi Test Dénemi ACAR Formasyon Dénemi Test Dénemi ACAR

Dénem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark | Donem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark
2003 | 0,650 | 0,054 2004 | 0,313| 0,026 -0,028 2003 | -0,574 | -0,048 2004 | -0,089 | -0,007 0,040
2004 | 0,820 | 0,068 2005 | 0,021| 0,002 -0,067 2004 | -0,494 | -0,041 2005| 0,397 | 0,033 0,074
2005 | 1,442 0,120 2006 | 0,033 0,003 -0,117 2005 | -0,522 | -0,043 2006 | -0,235 | -0,020 0,024
2006 | 0,752 | 0,063 2007 | 0,090 | 0,008 -0,055 2006 | -0,538 | -0,045 2007 | -0,046 | -0,004 0,041
2007 | 0,557 0,046 2008 | -0,133 | -0,011 -0,057 2007 | -0,564 | -0,047 2008 | -0,003 | 0,000 0,047
2008 | 1,298 0,108 2009 | -0,190 | -0,016 -0,124 2008 | -0,641 | -0,053 2009 | 0,640 | 0,053 0,107
2009 | 1,044 | 0,087 2010 | 0,095| 0,008 -0,079 2009 | -0,469 | -0,039 2010 | 0442| 0,037 0,076
2010|1,668| 0,139 2011| 0,138 | 0,011 -0,128 2010 | -0,321 | -0,027 2011 -0,095 | -0,008 0,019

2011 /0,849 | 0,071 2012 | -0,147 | -0,012 -0,083 2011 | -0,448 | -0,037 2012 | -0,066 | -0,005 0,032

2012 | 0,526 | 0,044 2013 | 0,109 | 0,009 -0,035 2012 | -0,608 | -0,051 2013 | 0,090 | 0,008 0,058
2013 10,692 | 0,058 2014 | -0,189 | -0,016 -0,073 2013 | -0,452 | -0,038 2014 | -0,317 | -0,026 0,011
2014 | 0,825 | 0,069 2015 | 0,344 | 0,029 -0,040 2014 | -0,557 | -0,046 2015 | 0,078 | 0,006 0,053
2015]0,935| 0,078 2016 | -0,048 | -0,004 -0,082 2015 | -0,235 | -0,020 2016 | 0,225| 0,019 0,038
2016 | 0,836 | 0,070 2017 | 0,380 | 0,032 -0,038 2016 | -0,412 | -0,034 2017 | 0,563 | 0,047 0,081
2017 1,216| 0,101 2018 | 0,088 | 0,007 -0,094 2017 | -0,485 | -0,040 2018 | -0,162 | -0,014 0,027

ORT.‘O,QM‘ 0,078‘ |0,060| o,oo5| -0,073‘ -0,488‘ -0,041‘ ‘0,095‘ o,oos‘ 0,049

Tablo-1 incelendiginde, kazanan portfoylerin test donemlerindeki ortalama anormal
kiimiilatif getirilerinde (ACAR) gerileme oldugu, kaybeden portfoylerin test donemlerindeki
ortalama anormal kiimiilatif getirilerinde (ACAR) ise formasyon donemlerine gore iyilesme
oldugu, kazanan portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimlerinin negatif,
kaybeden portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimlerinin pozitif oldugu
gorilmektedir. 2004-2018 test donemleri boyunca, kazanan portfoyler aylik anormal
kiimiilatif getirilerde 15 yillik ortalamada % 0,5 kazandirirken, kaybeden portfoyler aylik
anormal kiimiilatif getirilerde 15 yillik ortalamada % 0,8 kazan¢ saglamustir. 15 yillik
ortalama ACAR degisimi kazanan portfoylerde negatif olurken, kaybeden portfoylerde pozitif
gergeklesmistir.

Ikinci asamada, aylik getiriler iizerinden 2 y1li kapsayan formasyon ve test donemleri
olusturulmus, kazanan ve kaybettiren portfoylerin performanslarit Tablo-2’de incelenmistir.
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Tablo 2. Aylik Getiriler Uzerinden 2 Y1llik Formasyon Dénemlerinde Kazandiran ve
Kaybettiren Portfoylerin Performanslari

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY

Form n Donemi Test Dénemi Form n Donemi Test Dénemi
ormasyon Dénemi est Donemi ACAR ormasyon Donemi est Donemi ACAR

Doénem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark Donem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark

2003 2005 2003 2005
2004 | 1,197 | 0,050 2006 | 0,060 | 0,002 -0,047 2004 | -0,846 | -0,035 2006 | 0,392 | 0,016 0,052

2005 2007 2005 2007
2006 | 1,582 | 0,066 2008 | -0,241 | -0,010 -0,076 2006 | -0,863 | -0,036 2008 | 0,368 | 0,015 0,051

2007 2009 2007 2009
2008 | 1,416 | 0,059 2010 | 0,071 | 0,003 -0,056 2008 | -0,792 | -0,033 2010 0,649 | 0,027 0,060

2009 2011 2009 2011
2010 | 2,065 | 0,086 2012 | 0,134 | 0,006 -0,080 2010 | -0,278 | -0,012 2012 | 0,014 | 0,001 0,012

2011 2013 2011 2013
2012 | 0,952 | 0,040 2014 | -0,060 | -0,002 -0,042 2012 | -0,780 | -0,032 2014 | 0,149 | 0,006 0,039

2013 2015 2013 2015
2014 | 1,014 | 0,042 2016 | 0,348 | 0,014 -0,028 2014 | -0,801 | -0,033 2016 | 0,445| 0,019 0,052

2015 2017 2015 2017
2016 | 1,172 | 0,049 2018 | 0,269 | 0,011 -0,038 2016 | -0,374 | -0,016 2018 | 0,440 | 0,018 0,034

ORT. | 1,343 | 0,056 0,083 ] 0,003 -0,052 -0,676 | -0,028 0,351| 0,015 0,043

Tablo-2 incelendiginde, kazanan portfoylerin test donemlerindeki ortalama anormal
kiimulatif getirilerinde (ACAR) gerileme oldugu, kaybeden portfoylerin test donemlerindeki
ortalama anormal kiimiilatif getirilerinde (ACAR) ise formasyon donemlerine gore iyilesme
oldugu, kazanan portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimlerinin negatif,
kaybeden portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimlerinin pozitif oldugu
gorulmektedir. 2 yili kapsayan 7 test doneminde, kazanan portfoylerin aylik anormal
kiimulatif getirileri ortalamada % 0,3 olurken, kaybeden portfoyler aylik anormal kiimiilatif
getirilerde ortalama olarak % 1,5 kazang saglamistir. 2 yili kapsayan 7 dénem i¢in ortalama
ACAR degisimi kazanan portfoylerde negatif olurken, kaybeden portféylerde pozitif olarak
gergeklesmistir.

Uciincii asamada, 3 aylik getiriler {izerinden yillik olarak formasyon ve test
donemleri olusturulmus, kazanan ve kaybettiren portfoylerin performanslari Tablo-3’de
incelenmistir.
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Tablo 3. 3 Aylik Getiriler Uzerinden Yillik Formasyon Dénemlerinde Kazandiran ve

Kaybettiren Portfoylerin Performanslari

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY
Formasyon Dénemi Test Dénemi ACAR Formasyon Dénemi Test Dénemi ACAR
Donem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark | Dénem | CAR | ACAR |Dénem | CAR | ACAR Fark
2003 | 0,693 | 0,058 2004 | 0,435| 0,036 -0,022 2003 | -0,690 | -0,058 2004 | -0,173 | -0,014 0,043
2004 [ 0,925| 0,077 2005 | 0,296 | 0,025 -0,052 2004 | -0,481 | -0,040 2005 | 0,581 | 0,048 0,088
2005|1545| 0,129 2006 | 0,108 | 0,009 -0,120 2005 | -0,554 | -0,046 2006 | -0,118 | -0,010 0,036
2006 | 0,844 0,070 2007 | 0,060 0,005 -0,065 2006 | -0,524 | -0,044 2007 | -0,038 | -0,003 0,041
2007 {0,598 | 0,050 2008 | -0,005 | 0,000 -0,050 2007 | -0,570 | -0,048 2008 | 0,000 | 0,000 0,048
2008 | 1,673 0,139 2009 | -0,204 | -0,017 -0,156 2008 | -0,586 | -0,049 2009 | 0,739 0,062 0,110
2009 | 1,202 0,100 2010 | 0,143 0,012 -0,088 2009 | -0,530 | -0,044 2010 | 0,454 0,038 0,082
2010 | 1,635| 0,136 2011| 0,127 | 0,011 -0,126 2010 -0,332 | -0,028 2011 -0,027 | -0,002 0,025
2011(0,887| 0,074 2012 | -0,224 | -0,019 -0,093 2011 | -0,410 | -0,034 2012 | -0,052 | -0,004 0,030
2012 | 0,583 0,049 2013 | 0,172 0,014 -0,034 2012 | -0,615| -0,051 2013 | 0,082 0,007 0,058
2013 0,620 0,052 2014 | -0,097 | -0,008 -0,060 2013 | -0,440| -0,037 2014 | -0,120| -0,010 0,027
2014 {0,960 | 0,080 2015| 0,454 | 0,038 -0,042 2014 | -0,542 | -0,045 2015| 0,101 | 0,008 0,054
2015|1,055| 0,088 2016 | -0,056 | -0,005 -0,093 2015 | -0,228 | -0,019 2016 | 0,199 | 0,017 0,036
2016 0,893 | 0,074 2017 | 0,486| 0,041 -0,034 2016 | -0,452 | -0,038 2017 | 0,717 | 0,060 0,097
2017|1336 | 0,111 2018 | -0,031 | -0,003 -0,114 2017 | -0,508 | -0,042 2018 | -0,170| -0,014 0,028
ORT. | 1,030 ‘ 0,086 ‘ ‘ 0,111 ‘ 0,009 ‘ -0,077 ‘ -0,498 ‘ -0,041 ‘ ‘ 0,145 | 0,012 | 0,054

Tablo-3 incelendiginde, kazanan portfoylerin test dénemlerindeki ortalama anormal

kiimtlatif getirilerinde (ACAR) gerileme oldugu, kaybeden portfoylerin test donemlerindeki
ortalama anormal kiimiilatif getirilerinde (ACAR) ise formasyon donemlerine gore iyilesme
oldugu goriilmektedir. Kazanan portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimleri
negatif, kaybeden portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimleri pozitiftir. 2004-
2018 test donemleri icin, kazanan portfoyler aylik anormal kiimiilatif getirilerde 15 yillik
ortalamada % 0,9 kazandirirken, kaybeden portfdyler aylik anormal kiimiilatif getirilerde 15
yillik ortalamada % 1,2 kazang¢ saglamistir. 15 yillik ortalama ACAR degisimi kazanan
portfdylerde negatif olurken, kaybeden portfoylerde pozitiftir.

Dordiincii asamada, 3 aylik getiriler lizerinden 2 yili kapsayacak sekilde formasyon ve

test donemleri olusturulmus, kazanan ve kaybettiren portfoylerin performanslari Tablo-4’de
incelenmistir.
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Tablo 4. 3 Aylik Getiriler Uzerinden 2 Yillik Formasyon Dénemlerinde Kazandiran
ve Kaybettiren Portfylerin Performanslari

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY

Form n Donemi Test Dénemi Form n Dénemi Test Donemi
ormasyon Dénemi est Donemi ACAR ormasyon Donemi est Donemi ACAR

Doénem | CAR | ACAR | Donem | CAR | ACAR Fark Donem | CAR | ACAR |Dénem |CAR | ACAR Fark

2003 2005 2003 2005
2004 | 1,306 | 0,054 2006 | 0,106 | 0,004 -0,050 2004 | -0,906 | -0,038 2006 | 0,499 | 0,021 0,059

2005 2007 2005 2007
2006 | 1,713 | 0,071 2008 | -0,247 | -0,010 -0,082 2006 | -0,863 | -0,036 2008 | 0,663 | 0,028 0,064

2007 2009 2007 2009
2008 | 1,858 | 0,077 2010 | 0,043 | 0,002 -0,076 2008 | -0,784 | -0,033 2010 0,692 | 0,029 0,062

2009 2011 2009 2011
2010 | 2,106 | 0,088 2012 | 0,077 | 0,003 -0,085 2010 | -0,310| -0,013 2012 | 0,091 | 0,004 0,017

2011 2013 2011 2013
2012 10,965 | 0,040 2014 | 0,003 | 0,000 -0,040 2012 | -0,762 | -0,032 2014 | 0,225 | 0,009 0,041

2013 2015 2013 2015
2014 (1,131 | 0,047 2016 | 0,426 | 0,018 -0,029 2014 | -0,790 | -0,033 2016 | 0,428 | 0,018 0,051

2015 2017 2015 2017
2016 | 1,324 | 0,055 2018 | 0,483 | 0,020 -0,035 2016 | -0,382 | -0,016 2018 0,459 | 0,019 0,035

ORT. | 1,486 | 0,062 0,127 ] 0,005 -0,057 -0,685| -0,029 0,437 | 0,018 0,047

Tablo-4 incelendiginde, kazanan portfoylerin test donemlerindeki ortalama anormal
kiimiilatif getirilerinde (ACAR) gerileme oldugu, kaybeden portfoylerin test donemlerindeki
ortalama anormal kumilatif getirilerinde (ACAR) ise formasyon donemlerine gore iyilesme
oldugu gorilmektedir. Kazanan portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimleri
negatif, kaybeden portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimleri ise pozitiftir. 2
yili kapsayan 7 test doneminde, kazanan portfylerin aylik anormal kiimiilatif getirileri
ortalamada % 0,5 olurken, kaybeden portfoyler aylik anormal kiimiilatif getirilerde ortalama
olarak % 1,8 kazan¢ saglamistir. 2 yili kapsayan 7 donem i¢in ortalama ACAR degisimi
kazanan portfoylerde negatif olurken, kaybeden portfdylerde pozitiftir.

Aylik ve 3 aylik getiriler lizerinden aylik bazda hesaplanan ortalama anormal
kiimiilatif getiriler kullanilarak hem yillik hem de iki yillik doénemler icin yapilan
incelemelerde, kazanan portfoylerin ACAR degerlerinin test donemlerinde geriledigi,
kaybeden portféylerin ACAR degerlerinin ise test donemlerinde arttigi goriilmiis, formasyon
ve test donemleri arast ACAR degerlerinin farklar1 kazanan portfoylerde negatif, kaybeden
portfoylerde ise pozitif gerceklesmistir. Test donemlerinde, kaybeden portfoylerin
performansi kazanan portfoylerin performansindan daha iyi olmustur. Yillik formasyon — test
donemlerinde kazanan portfoylerin performanslari kaybeden portfoylere gore diisiik olsa da,
ACAR degerleri baz1 donemler i¢in kaybeden portfoy ACAR degerlerinin iizerinde, bazi
donemler igin altinda gergeklesmistir. iki yillik formasyon - test donemlerinde ise kazanan
portfoylerin performanslari kaybeden portfoylere gére hem daha diisiik gergeklesmis, hem de
cogu donemde ACAR degerleri kaybeden portfoy ACAR degerlerinin altinda olmustur. Iki
yillik formasyon - test donemleri igin kaybeden portfoylerin hem performans hem de getiri
acisindan kazandiran portfoylerden daha iyi oldugu sdylenebilmektedir. Elde edilen bulgular
Asir1 Tepki Hipotezini destekler niteliktedir.
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Kazandiran ve kaybeden portfoylerde formasyon - test donemlerine gore
gerceklestirilen incelemelerin ardindan, BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan ve verileri
eksiksiz temin edilebilen 54 hisse ile bir portfoy olusturulmustur. Hisselere ait anormal
getiriler 2002 yili 2. donem - 2016 yili 4. donem arasi iiger aylik getiriler iizerinden
hesaplanmistir. Ayni déneme ait iicer aylik PD/DD oranlar ile iiger aylik anormal getiriler
kullanilarak, portfoylin ortalama anormal getirileri ve ortalama PD/DD oranlar1 elde
edilmistir. 59 dénemden olusan bu veriler lizerinden grafik olusturulmus ve portfoyiin
ortalama anormal getirileri ile ortalama PD/DD oranlar1 arasindaki etkilesim incelenmistir.

——Ort. Anormal Getiri

1. PO-DD
0,05

0,05

Grafik 1. BIST 100 Endeksinde Yer Alan 54 Hisse ile Olusturulan Portfoyiin
Ortalama Anormal Getirileri ve Ortalama PD/DD Oranlari

Olusturulan portfoy tlizerinden yapilan bu incelemede, farkli bir yontemle Asir1 Tepki
Hipotezine yonelik bulgular tespit edilmeye ¢alisilmistir. Portfoyii olusturan hisselerin
bazilarinda asir1 tepkiye bagl olarak diger hisselere gore ¢ok daha ylksek anormal getiriler
veya kayiplarin olusmamasi durumunda beklenen, anormal getirilerdeki hareketlerle PD/DD
oranlarindaki hareketlerin benzer yonlerde seyretmesidir. Anormal getirilerdeki artislar
hisselerin piyasa degerlerini de artiracak, genel egilim (defter degerlerine etki edebilecek
baska faktorler sebebiyle) birebir ayni sekilde olmasa da PD/DD oranlarinin da yiikselmesi
seklinde olacaktir. Portfdy i¢in olusturulan degiskenlere ait ortalama degerler benzer yonde
hareket gosterecektir. Bu durumda BIST 100 endeksini temsil eden 54 hisse ile olusturulmus
portfoyde Asir1 Tepki Hipotezinin izlerine rastlanilmayacaktir. Grafik-1 incelendiginde,
yuvarlak i¢inde belirtilen donemlerde bu sekilde es yonlii bir egilimin oldugu goériilmektedir.
Ancak bu donemlerin disinda egilimden sapmalarin oldugu ve anomalilerin gergeklestigi goze
carpmaktadir. 2002/4 — 2003/2 donemleri arasi, 2006/1 — 2006/3 dénemleri arasi, 2008/2 —
2009/2 donemleri arasi, 2012/4 — 2013/4 donemleri aras1 ve 2015/1 — 2015/4 donemleri arasi;
olusturulan portféy i¢in degiskenler arasindaki yonelimlerin benzer oldugu ve asir1 tepki
durumlarinin olusmadig1 sdylenebilmektedir. Ancak bu donemler disinda kalan tarihlerde
gbzlemlenen farkli veya zit yonlii hareketler, portfoy igindeki belirli hisselerde c¢ok daha
yiiksek veya diisiik fiyatlarin olustugu yoniinde bize bilgi vermektedir. Olusturulan portfoye
ait anormal getiriler ve PD/DD oranlar belirli donemlerde benzer sekilde yonelimler gosterse
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de, bu yonelimler ¢ok daha uzun periyodlar1 kapsayan diger donemlerde farklilagsmaktadir.
Farklilagmalarin oldugu bu donemler Asir1 Tepki Hipotezinin varligina isaret etmektedir.

5. SONUC

Bu calismada, davranmigsal finans igerisinde Onemli bir yer tutan Asir1 Tepki
Hipotezinin, BIST Ulusal 100 endeksindeki gegerliligi arastirilmustir. Endekste yer alan
hisselerin anormal getirileri aylik ve liger aylik donemler seklinde hesaplanmis, bir ve iki
yillik donemler i¢in bu hisselerin kiimiilatif anormal getirileri kullanilarak kazandiran ve
kaybettiren portfoyler olusturulmus ve bu portféylerin izleyen donemlerdeki performanslar
incelenmistir. Portfoy olusturma donemi (formasyon) sonrasi, izleyen donemde (test)
kaybettiren portfoylerin performanslarinin kazandiran portfoylerin performanslarindan daha
yuksek oldugu yoniinde sonuglara ulasilmistir. Formasyon donemlerinden test donemlerine,
kaybettiren portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR) degisimlerinin pozitif
yonde, kazandiran portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR) degisimlerinin ise
negatif yonde oldugu gorillmistiir. Yillik olusturulan formasyon — test donemlerinde,
kazandiran portféylerin performansi kaybettiren portfoylere gore diisiik de olsa, ortalama
kiimiilatif anormal getirileri (ACAR) bazi donemler i¢in kaybettiren portfoylerin lzerinde
gerceklesmistir. Ancak iki yillik olusturulan formasyon — test donemlerinde, kazandiran
portfoylerin ortalama kimdalatif anormal getirileri (ACAR) de kaybettiren portfdylerin
gerisinde kalmistir. Elde edilen bulgular Asir1 Tepki Hipotezini destekler niteliktedir.

Farkli bir yontemle Asir1 Tepki Hipotezine yonelik bulgulari tespit edebilmek
amaciyla, BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan ve verileri eksiksiz temin edilebilen 54
hisseyi kapsayan bir portfoy olusturulmustur. Portfye ait ortalama anormal getiriler ve
ortalama PD/DD oranlar1 kullanilarak olusturulan grafik araciligiyla, bu degiskenlerin
hareketleri incelenmistir. Degigkenler arasindaki yonelimlerin bazi donemlerde benzer
oldugu, ancak daha uzun periyodlar1 kapsayan diger donemlerde degiskenler arasindaki
yonelimlerin farklilagtigt goriilmistiir. Portfoye ait degiskenlerin ortalama degerlerindeki
benzer yonli hareketler disinda olusan bu farklilasmalar, portfoydeki bazi hisselerde asir
tepkiye bagli olarak diger hisselere gore ¢ok daha yiiksek anormal getiriler veya kayiplarin
gerceklesmis olabilecegi yoniinde bilgi vermistir. Olusturulan portfoy tizerindeki incelemeler,
Asir1 Tepki Hipotezinin varligini destekler yondedir.

KAYNAKLAR

Ahmad, Zamri - Hussain, Simon (2001), “KLSE Long-Run Overreaction and the Chinese
New Year Effect”, Journal of Business Finance & Accounting, 28, 1-2, pp. 63-105.

Aydm, Uzeyir - Agan, Biisra (2016), “Rasyonel Olmayan Kararlarin Finansal Yatirim
Tercihleri Uzerindeki Etkisi; Davramissal Finans Cercevesinde Bir Uygulama”,
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi. 12, 2, ss. 95-112.

Barak, Osman (2008), “IMKB’de Asir1 Reaksiyon Anomalisi ve Davranigsal Finans
Modelleri Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, 10, 1, ss. 207-2209.

310



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 297-312

Bayrak, O. Kurtulus (2012), “Davranigsal Finans”, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi,
120, ss. 6-17.

Brown, Keith C. - Harlow, W. V. (1988), “Market Overreaction: Magnitude and Intensity”,
Journal of Portfolio Management, 14, 2, pp. 6-13.

Canbas, Serpil - Dogukanli, Hatice (2007), Finansal Pazarlar: Finansal Kurumlar ve
Sermaye Pazar1 Analizleri, 3, Tiirkiye: Karahan Kitabevi, Adana.

Chopra, Navin - Lakonishok, Josef — Ritter, Jay R. (1992), “Measuring Abnormal
Performance: Do Stocks Overreackt?”, Journal of Financial Economics, 31, pp. 235-
268.

Clare, Andrew - Thomas, Stephen (1995), “The Overreaction Hypothesis and the UK
Stockmarket”, Journal of Business Finance & Accounting, 22, 7, pp. 961-973.

Das, Vineetha S. — Krishnakumar, K. (2015), “Overreaction And Underreaction In Stock
Markets: A Review”, International Journal of Research in Business Management, 3,

De Bondt, Werner F. M. - Thaler, Richard (1985), “Does Stock Market Overreact?”, Journal
of Finance, 40, 3, pp. 793-805.

De Bondt, Werner F. M. - Thaler, Richard (1987), “Further Evidence on Investor
Overreaction and Stock Market Seasonality”, Journal of Finance, 42, 3, pp. 557-581.

Dizdarlar, H. Isin - Can, Reyhan (2017), “Asir1 Tepki Hipotezinin Gegerliliginin Test
Edilmesi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma”, Uluslararas: iktisadi Ve Idari
Incelemeler Dergisi, 16. UIK Ozel Say, ss. 815-832.

Dogukanli, Hatice - Ergiin, Bahadir (2011), “Davranissal Finans Etkin Piyasalara Karsi:
Asirt Tepki Hipotezinin IMKB’de Arastirilmas1”, Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlisti Dergisi, 20, 1, ss. 321-336.

Dém, Serpil (2003), Yatirimei Psikolojisi, Degisim Yayinlari, Istanbul.

Durukan, M. Banu (2004), “Asir1 Tepki Hipotezi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan
Kanitlar”, VIII. Ulusal Finans Sempozyumu Bildirisi, ss. 137-142.

Estrada, Javier (2012), “Law and Behavioral Economics”, Working Paper,
https://blog.iese.edu/jestrada/files/2012/06/LBE.pdf

Fama, Eugene F. (1965), “Random Walks in Stock Market Prices”, Financial Analysts
Journal, 21, 5, pp. 55-59.

Fama, Eugene F. (1970), “Efficient Capital Markets: A Riview Theory and Empirical
Work”, The Journal of Finance, 25, 2, pp. 383-417.

Gaunt, Clive (2000), “Overreaction in the Australian Equity Market: 1974-1997”, Pacific-

311



The Journal of Accounting and Finance- October/2020 88): 297-312

Basin Finance Journal, 8, pp. 375-398.
Kahneman, Daniel (2017), Hizli ve Yavas Diisiinme, Varlik Yaynlari, Tiirkiye.
Karan, Mehmet Baha (2011), Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara.

Liang, Youguo - Mullineaux, Donald J. (1994), “Overreaction and Reverse Anticipation:
Two Related Puzzles?”, Journal of Financial Research, 17 (1), pp. 31-43.

Mazouz, Khelifa - Li, Xiafei (2007), “The Overreaction Hypothesis in the UK Market:
Empirical Analysis”, Applied Financial Economics, 17, pp. 1101-1111.

Shiller, Robert J. (1981). “Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent
Changes in Dividends”, American Economic Review, 71 (3), pp. 421-436.

Siwar, Ellouz (2011), “Survey of the Phenomenon of Overreaction and Underreaction on
French Stock Market”, IUP Journal of Behavioral Finance, 8 (2), pp. 23-46.

Sénmez, Tiirkay (2010), “Davranigsal Finans Yaklasimi: IMKB'de Asir1 Tepki Hipotezi
Uzerine Bir Arastirma”, Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi - Sosyal Bilimler
Enstitlst, Ankara.

Tuncel, A. Kamil (2013), “Asir1 Tepki Hipotezinin Test Edilmesi: Borsa Istanbul Ornegi”,
Uludag Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32 (2), ss. 113-122.

Ulkii, Numan (2001), “Finansta Davranis Teorileri ve IMKB’nin Dezenflasyon Programinin
Baslangicinda Fiyat Davramgi”, IMKB Dergisi. 17, ss. 101-132.

Yicel, Tilay - Taskin, F. Dilvin (2007), “Asir1 Tepki Hipotezi Ve Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’ndan Kamitlar”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 22 (260), ss.
26-37.

312



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 313-330

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.801551

Meslek Mensuplarinin Muhasebe Mezunlarindan Beklentileri Ve
Beklenti Boslugu: Balikesir Ili Uygulamasi*

[smail ATABAY**
OZET

Bu calisma, bagimsiz calisan Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler’in biirolarinda istihdam edecekleri
muhasebe elemanlarinda aradiklar: bilgi/beceriler ile kisisel ozelliklerin neler oldugunu ve bir beklenti boslugu
bulunup bulunmadigini belirlemeye yoneliktir. Bu amacla, Balikesir ilinde faaliyette bulunan 247 bagimsiz
calisan SMMM ile yapilan anket calismasindan elde edilen veriler SPSS 22.0 ve Microsoft Office Excel
programlart ile analiz edilmistiv. Arastirma sonucunda, meslek mensuplarimin isyerlerinde ¢alistiracaklar
muhasebe elemanlarinda aradiklar: bilgi/becerilerden “insan iliskileri becerisi” basta olmak Uzere jenerik
becerilerin teknik becerilerden daha yiiksek ortalamaya sahip oldugu ve yine jenerik becerilerde daha yiiksek

olmak iizere beklenti boslugunun bulundugu belirlenmistir. Ayrica, meslek mensuplarinin igyerlerinde
calistiracaklart muhasebe meslek elemanlarinda aradiklar kisisel ézelliklerin basinda “dogruluk, diiriistliik ve
givenirlik” in geldigi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Meslek Mensuplari, istihdam edilebilirlik becerileri, teknik beceriler,
Jenerik beceriler, beklenti boslugu

JEL Siniflandirmasi: M40, M41, A23, J20.

Expectations Of Accountants From Accounting Graduates And Expectation Gap: An
Application In Balikeswr Province
ABSTRACT

This work is aimed to determine what knowledge / skills and personal characteristics they look for in the
accounting staff they will employ in the offices of professional accountants who work independently, and
whether there is an expectation gap. For this purpose, the data obtained from the survey study conducted with
247 independent professional accountants in Balikesir province were analyzed with SPSS 22.0 and Microsoft
Office Excel programs. As a result of the research, professional accountants are looking for generic skills more
than technical skills, especially "human relations skills" in the accounting staff they will work in their
workplaces and, it was determined that there was an expectation gap, higher in generic skills. In addition, it has
been determined that “accuracy, honesty and reliability”” are among the at the top of personal characteristics
that professional accountants are looking for in accounting staff.

Keywords: Accountants, employability skills , technical skills, generic skills, expectation gap
Jel Classification: M40, M41, A23, J20.

* Makale Gonderim Tarihi: 04.02.2020, Makale Kabul Tarihi: 06.04.2020 , Makale TUr{: Nicel arastirma
Arastirmaya iligkin veriler 04-29 Kasim 2019 tarihleri arasinda yapilan anket ¢aligmasina dayali oldugundan,
etik kurul izni sunulmamustir.

** Dr., Balikesir Universitesi Havran Meslek Yiiksekokulu, atabay@balikesir.edu.tr, orcid.org/0000-0001-8979-
5548.

313



The Journal of Accounting and Finance- October/2020 (88): 313-330

1. GIRIS

Glinlimiizde kiiresellesme olgusu, bilim ve teknolojide yasanan gelismeler ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel alanlarda biiyiik degisimler yaratmaktadir. Diinya hizli ve artan bir degisim
icerisindedir ve meslekler agisindan da bu degisim kacinilmazdir. Muhasebecilik mesleginin
de bu degisimin disinda kalmasi miimkiin degildir. Muhasebecilik mesleginde yasanan
degisim, meslek elemanlarinda aranan nitelik ve becerilerde de degisim yaratmaktadir. Zira,
meslek mensuplarinin rekabetgi konumlarimi siirdiirmek i¢in miisterilerine kaliteli hizmetler
saglamalar1 gerekmektedir ve kaliteli hizmet kaliteli personel istihdamu ile saglanabilmektedir
(Chan ve Ho, 2000). Isverenler, rekabet iistiinliigiinii korumak i¢in ¢esitli beceri ve niteliklere
sahip muhasebe mezunlarini aramaktadir (Kavanagh ve Drennan, 2008 ).

Isletmelerin ve muhasebe mesleginin gereklilikleri, muhasebe egitiminin amac1 i¢in
belirleyici olarak kabul edilmistir (Zraa vd., 2011). Degisen kiiresel is ortamu,
muhasebecilerin neye ihtiya¢ duydugunu anlamay1 gerektirmekte ve dolayisiyla muhasebe
egitimini etkilemektedir (Low vd., 2016). Muhasebecilerin rolii iizerinde biiylik bir etkiye
sahip olan teknolojideki gelismeler muhasebeyi modernize etmeye devam ettikce, cesitli
teknik  fonksiyonlar ve islemler bilgisayarlastirildikga, muhasebecinin rolt bilgi
saglayicisindan bilgi analistine degismistir (Ahadiat ve Martin, 2015). Bu yeni ortam,
muhasebecilerin hem ise alimda hem de ileri kariyerlerinde daha genis ve daha karmagsik bir
beceri setini karsilamalarini gerektirmekte ve muhasebe meslek mensuplarinin rollerinde bir
degisiklige yol agmaktadir (Tempone vd., 2012).

Tiirkiye’de muhasebe egitimi orta 6gretimde Mesleki ve Teknik Anadolu Liseleri
biinyesindeki Muhasebe ve Finansman alan1 boliimlerinde, yaygin egitim sistemi igerisinde
Halk Egitim Merkezleri biinyesinde agilan kurslarda, yiiksekogretim sistemi igerisinde ise 6n
lisans, lisans, yiiksek lisans ve doktora programlarinda verilmektedir. Bunun disinda 6zel
kurum ve kuruluslarca agilan kurs ve egitim programlar1 da bulunmaktadir. Ancak Turkiye’de
muhasebe egitiminin yogun olarak {iniversitelerde verildigi bilinmektedir.

Muhasebe egitiminin 0grencilerde piyasanin beklentilerini kargilayabilecek diizeyde
nitelik ve beceriler kazandirmas: gerekmektedir. Ancak, meslek mensuplari ile ¢esitli
platformlarda yapilan goriismelerde, muhasebe alaninda egitim gormiis mezunlarin sahip
oldugu nitelik ve Dbeceriler ile muhasebe elemam1 istthdam edecek meslek
mensuplarinin/igverenlerin beklentileri arasinda bir uyumsuzluk oldugu (beklenti boslugu)
yoniinde bir alg1 edinilmistir.

Tiirkiye’de, isverenler tarafindan muhasebe mezunlarinda aranan tutarli bir beceri,
nitelik ve yeterlilik kiimesi belirleyemeye yonelik c¢aligmalar smirlidir. Bu arastirma,
Tirkiye’de muhasebe meslek elemani olarak istihdam edilecek *“ideal” muhasebe
mezunlarinda, meslek mensubu isverenlerin neyi aradiklarini tam olarak belirlemeye
calismaktadir. Bu ¢alisma mevcut literatiire, Tiirkiye’de muhasebe alaninda isveren
beklentileri ve beklenti boslugunun diizeyi hakkinda giincel bilgiler vererek katkida
bulunmaktadir.  Bu c¢alismanin bulgular, ilgili kurum ve kuruluslar ile muhasebe
egitimcilerine mezunlarin isttihdam edilebilirliklerinin arttirilabilmesi agisindan hangi
niteliklerin ve becerilerin kazandirilmasi gerektigi konusunda 1sik tutarken, 6grencilere de
eksikliklerini gérmeleri ve zorlu is piyasasina hazirlanirken piyasanin ihtiya¢ duydugu nitelik
ve becerileri kazanma firsat1 yakalamalar1 agisindan yol gosterecektir.
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2. LITERATUR INCELEMESI

Kiiresellesmis bir is ve istthdam diinyasinda istihdam edilebilirlik becerileri konusu
tiim diinyada ve muhasebe de dahil olmak {izere tiim disiplinlerde yillar icinde giderek daha
fazla dnem kazanmustir.

Istihdam edilebilirlik; bir bireyin is icin istthdam edilme yetenekleri olarak
tanimlanmakta ve bu yeteneklerin beceriler, bilgi ve kisisel 6zellikleri igerdigini belirtilerek,
bireyin bir is bulma, isi kaybetmeme ve aynmi sektordeki isler arasinda gec¢is yapabilme
yetenegini yansittig1 ifade edilmektedir (Hartshorn ve Sear, 2005; Clarke, 2008; Clarke ve
Patrickson, 2008). Brewer (2013), istihdam edilebilirligin, ilk ise alinma yeteneginden ¢ok
daha fazlasin1 gerektirdigini belirterek, yasam boyu istihdam edilebilir durumda kalma
kapasitesine sahip olmay1 isaret etmektedir. istihndam edilebilirlik statik bir durum olmayip,
isin dogas1 degistikce zamanla degisebilmektedir.

Literatiirde istthdam edilebilirlik kavramlar1 genellikle, hem alana 6zgii teknik bilgi
ve beceriler, hem genel bilgi ve beceriler, hem de kisisel 6zelliklerden olusan bir dizi beceri
olarak gortlmektedir. Alana 6zgu teknik bilgi ve beceriler sert beceriler (hard skills), genel
bilgi ve beceriler ise yumusak becerilerdir (soft skills).

Sert beceriler (hard skills); bireyin isini yapabilmesi igin gerekli olan teknik
becerilerdir. Bu beceriler, gereksinimlerine gore ¢esitli alanlarda ve endiistrilerde farklilik
gosterebilir. Sert beceriler temel olarak bilgiyle yakindan ilgilidir ve bu nedenle nispeten
kolay bir sekilde dgretilebilir ve dlgiilebilir (Balcar, 2016).

Yumusak beceriler (soft skills) ise; teknik bilgiden ziyade kisilik, tutum ve davranisla
ilgili beceriler, yetenekler ve 6zellikler olarak tanimlanabilir (Moss ve Tilly, 1996). Yumusak
beceriler; meslege 6zgii teknik beceriler olmayip, kisinin yasama bakisini, isine ve diger
insanlarla iligkilerine yaklagimini ac¢iklamak i¢in kullanilan kisilerarast becerilerdir.
Literatiirde genel beceriler, jenerik beceriler olarak da adlandirilmaktadir (Tempone vd.,
2012; Abayadeera ve Watty, 2014). Yumusak becerilerin tutumlarla daha yakindan ilgili
olmasi1 ve esas olarak psikolojik ©zelliklerden, tercih ve deneyimlerden etkilenmesi, bu
becerilerin gelisimini yavaglatir ve daha zorlastirir. Ciinkii becerisini gelistirmek i¢in
genellikle dnce tutumlarin1 degistirmeyi ve sonra da bu beceriyi gelistirmek igin ¢aba sarf
etmeyi gerektirir. Ayrica, yumusak becerilerin Olgiilmesi zordur, sert becerilerin aksine

becerinin kendisini test etmenin nesnel bir yolu yoktur (Balcar, 2016). Yumusak becerilerin
gelistirilmesi, daha az Olculebilir unsurlar icerdiginden ve her bireyin karakteri ve gecmisi oldukca
farkli oldugundan zor bir gérev olmaya devam etmektedir (Shakir, 2009).

Bireyin sadece teknik becerilere sahip olmasi giiniimiiziin is diinyasinda artik yeterli
goriilmemektedir. Sert becerilerini (hard skills) ve yumusak becerilerini (soft skills) dengeli
bir bicimde kullanan bireyler, isverenler tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir. Calistig1
kurumda, bir kisinin uyumlu olmasi, is birligine acik olmasi, dogru aligkanliklara, iyi bir
karaktere, iletisim becerilerine de sahip olmasi beklenir. Dolayisiyla, teknik beceriye sahip
pek cok adaym bulundugu is piyasasinda, yumusak becerilere sahip olanlar digerleri
karsisinda rekabet avantaji saglamaktadirlar.

Soft becerilerin neler olduguna yonelik tek bir liste olmamakla birlikte, literatiirde en
cok bahsi gecen yumusak beceriler arasinda; takim calismasi yetenegi, sozlii ve yazili iletigim
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yetenegi, 6grenme arzusu, Ogretilebilir olma, insan iligkileri becerisi, motivasyon, esneklik,
bagimsizlik, yaraticilik, problem ¢6zme, elestirel diisiinme, duygusal zeka ve genel olarak
pozitif bir tutumda olma sayilabilir (Andrews ve Higson, 2008; Finch vd., 2013; Finch vd.,
2016; Jordan ve Bak, 2016; McMurray vd., 2016; Robles, 2012; Schultz, 2008; Nguyen vd.,
2005; Jackling ve De Lange 2009; Jones ve Abraham, 2009).

Isveren beklentileri iizerine yapilan bazi arastirmalar; isverenlerin, teknik muhasebe
bilgisinden ¢ok olmasalar da, genel becerileri giderek daha fazla vurguladiklarini belirtmis,
(Tempone vd., 2012; Jackling ve Watty, 2010; Jones ve Abraham, 2007), baz1 arastirmalar ise
igverenlerin genel becerileri teknik becerilerin lizerinde Onceliklendirdigini gostermistir

(Jackling ve De Lange, 2009).

Genel olarak, iletisim becerileri muhasebe kariyerine giren mezunlar i¢in en 6nemli
beceriler olarak kabul edilir (Borzi ve Mills, 2001; Kerby ve Romine, 2009; Breaux vd.,
2010). Gray (2010) tarafindan yapilan calismada, 6zellikle sozlii iletisim becerilerinin ise
alimlarda 6nemli oldugu belirlenmistir. Bu durum, muhasebe mesleginin miisterilerle yiiz
ylize veya dolayli iletisiminin hizmet kalitesi a¢isindan 6nemli olusuna baglanabilir.

Tiim mesleklerde oldugu gibi, muhasebe mesleginin de, degisen is ortamina uyum
saglamasi i¢in, 6nemli oldugu diisiiniilen bir beceri ¢ergevesi vardir. Bu becerilerin, piyasanin
beklentilerini karsilayabilecek diizeyde, muhasebe egitimi ile 6grencilere kazandirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle {niversitelerdeki egitim programlari, Ogrencilerin istthdam
edilebilirlik becerilerini gelistirmelerine yardimci olma konusunda Onemli bir rol
oynamaktadir.

Muhasebe meslegine iligskin yeterlilikler konusunda, ulusal ve uluslararasi diizeydeki
standartlarla yapilan diizenlemeler mevcuttur.

Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of Accountants -
IFAC) binyesinde kurulan Uluslararas1 Muhasebe Egitimi Standartlar1 Kurulu (International
Accounting Education Standards Board — IAESB) muhasebe meslek mensubu olmak isteyen
bireylerin kazanmalar1 gereken becerileri; teknik beceriler, profesyonel yetenekler ile
profesyonel degerler, etik ve tutumlar olarak ii¢ ana baslikta ele almistir (IAESB,2017).

Amerika Muhasebeciler Birligi (American Accounting Association - AAA) ve
Amerikan Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Enstitlisii (American Institute of Certified
Public Accountants -AICPA) tarafindan, muhasebe mesleginin gelecekteki yapisini incelemek
ve egitim ile ilgili Oneriler gelistirmek icin olusturulan Pathways Komisyonu tarafindan
belirlenen yetkinlikleri (Pathways Commission, 2012) icerecek sekilde egitim cercevesi
Oneren Lawson vd. (2014), muhasebeciler i¢in gerekli yeterlilikleri ii¢ temel baslik altinda
belirtmislerdir. Bunlar; temel yetkinlikler, genel yoOnetim yeterlilikleri ve muhasebe
yeterlilikleri’dir.

Ingiltere yiiksekdgreniminde standartlari ve kaliteyi izleme ve tavsiyede bulunma
yetkisine sahip bagimsiz kurum olan Yiiksekogretim Kalite Giivence Ajanst (Quality
Assurance Agency-QAA) ise yaymladig standartlarda (QAA, 2019), muhasebe egitiminde
gerekli yeterlilikleri; konuya 6zel (teknik) bilgi ve beceriler ile biligsel yetenekler ve genel
beceriler olmak iizere iki temel baglik altinda belirtmistir.
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Elbette her iilkenin kendine 6zgii kosullari nedeniyle, iilkelerin muhasebe egitim
sistemi kendi gereksinmelerine cevap verebilecek sekilde olusturulmahidir. Ancak,
kiiresellesen diinyada, uluslararasi kurum ve kuruluslarin belirledigi standartlarinin ve
goriislerin gz ard1 edilmesi de diistintilemez.

Bunun da 6tesinde, is diinyasiin kiiresellesmesi nedeniyle, muhasebe egitimi verilen
programlarin artik 6grencilere iilkeye 6zgili teknik muhasebe bilgilerini gretmenin Stesine
gecmesi, onlar1 yasam boyu 68renen kiiresel vatandaslar olarak, sosyal ve kisisel gelisimin
temsilcileri olarak hazirlayan egitimleri icermesi beklenmektedir (Kavanagh ve Drennan,
2008).

Isverenlerin istihdam edecekleri adaylarda aradiklari beceri ve nitelikler ile adaylarin
tasidiklar1 gercek beceri ve nitelikler arasindaki fark “beklenti boslugu” olarak ifade
edilmektedir. Is diinyasinda yasanan hizli degisim, yiiksekdgretimin is diinyasinin egitimden
beklentilerini yerine getirme kabiliyeti hakkinda bir takim sorular1 ve siipheleri giindeme
getirmigtir (Barac, 2009; Burritt vd., 2010; Tucker ve Lowe, 2014; Sharma ve Kelly, 2015) .
Literatiirde, isverenlerin bekledigi beceri ve nitelikler olmadan {iniversiteden ayrilan
mezunlarin tetikledigi bir “beklenti bosluguna™ dikkat cekilmis ve egitim ile uygulama
arasindaki boslugun genisledigi belirtilmistir (Kavanagh ve Drennan, 2008; Jackling ve De
Lange, 2009; Marshall vd., 2010; Low vd., 2016, Albrecht ve Sack, 2000; De Lange vd.,
2006). Likierman (2004) tarafindan yapilan c¢alismada, akademisyenlerin uygulamadan
yalitilmig olarak calisma egiliminde olduklari, yani uygulayicilarin giinliik islerinde
karsilastiklar1 sorunlari ¢ozmedikleri ileri siiriilmektedir. Muhasebe mezunlarmin sahip
oldugu genel (teknik olmayan) becerilerin eksikliginden dolay1 boslugun daha da arttigina
isaret eden caligmalar bulunmaktadir (Bui ve Porter, 2010; Kavanagh ve Drennan, 2008).
Literatirde, muhasebe egitimcilerinin genel beceriler pahasina teknik becerilerin
gelistirilmesine odaklandiklar1 i¢in mezunlar ve isverenler tarafindan elestirildigi bir beceri
beklenti bosluguna isaret edilmektedir (Albrecht ve Sack, 2000; Bui ve Porter, 2010; Jackling
ve De Lange, 2009; Jackling vd., 2013; Kavanagh ve Drennan, 2008; De Lange vd., 2006).

Oliver vd.(2011, s. 2) muhasebe programlarinda genel becerilerde 6nemli bir bosluk
belirlediklerini iddia ederek; acgik ve etkili bir sekilde yazmayi, elestirel ve analitik
diisiinmeyi, karmasik, gercek diinya sorunlarini ¢6zmeyi ve genel enddstri bilincini
gelistirmeyi onermislerdir.

Jackling ve De Lange (2009) vyaptiklart ¢alismada, isverenlerin muhasebe
mezunlarinin istthdam igin gerekli genel becerilerden yoksun olduguna inandiklarini tespit
etmis ve “igverenlerin bakis acistyla en biiyiik beceri alanlarinin™, takim becerileri, liderlik
potansiyeli, sozlii iletisim ve mezunlarin kisilerarasi becerileri oldugunu ifade etmislerdir.

Gray ve Murray (2011), sozlii iletisim becerilerinin muhasebede algilanan 6nemini
arastirmis ve muhasebe isverenlerinin sozlIi iletisim becerilerini 6nemli fakat yeni muhasebe
mezunlarinda yoksun olarak gordiiklerini bulmuslardir.

Yildiz ve Durak (2011) tarafindan yapilan Kirklareli Yoresi’nde faaliyet gosteren
kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmelerin muhasebe kayitlarini tutan elemanlar1 ve serbest
muhasebeci mali miisavirler ile yapilan calismada, Tirkiye’de iiniversitelerde verilen
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muhasebe egitiminin, isletmelerin taleplerini tam olarak karsilar diizeyde olmadigina iligskin
onemli tespitler yer almaktadir.

Alkan (2015) tarafindan yapilan calismada, SMMM’lerin 6n lisans muhasebe
egitiminden temel muhasebe konularindaki beklentileri igerisinde en yiiksek beklentinin
“temel muhasebe kavramlarini bilmesi” oldugu, yasal yiikiimliiliikler ile ilgili beklentileri
icerisinde en yiiksek beklentinin “KDV Beyannamesi diizenleyebilmesi” oldugu, mesleki
sorumluluk ve etik konularindaki beklentileri igerisinde ise en yiiksek beklentinin “mesleki
sirlart saklayacak etik algtya sahip olmak” ve “mesleki sorumluluklari yerine yetirirken dirust
olmak” oldugu belirlenmistir. Ayn1 ¢alismada Onlisans muhasebe mezunlarinin Excel
programini kullanimlarinda yetersizlik oldugu ileri siiriilmiistir.

Sengel (2011) tarafindan, bir gazetenin 1995-2010 yillar1 arasindaki Insan Kaynaklari
(IK) ekleri incelenerek, is diinyasinin aradigi muhasebe meslek elemani ozelliklerini
belirlemek iizere yapilan c¢alismada, iletisim becerisi, analitik diisiinme, takim g¢aligsmasina
uygunluk, sorumluluk alma gibi 6zelliklerin son yillarda daha fazla aranir hale geldigi tespiti
yapilmistir.

Yiirekli ve Gonen (2015) yaptiklar1 c¢alismada, muhasebe meslek mensuplarinin
igyerlerine stajyer olarak alacaklar1 elemanlarda temiz giyimli ve bakimli olmasinin 6n plana
ciktigini, ayn1 zamanda stajyerin arastirmact ve sorgulayici olmasii istediklerini ileri
siirmiislerdir.

Coskun vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada da meslek mensuplarinin yeni
mezunlarda/stajyerlerde aradiklar1 kisilik Ozelliklerinin; diirist ve ahlakli olma, ekip
calismasina yatkin, verilen isi eksiksiz yapabilen ve is disiplinine sahip olma seklinde oldugu,
aranilan temel yeteneklerin ise; mesleki istek ve heyecana sahip olma, tek diizen muhasebe
sistemini ve muhasebenin temel prensiplerini bilme, tek diizen hesap planini bilme, bilgisayar
kullanabilme oldugu belirlenmistir.

Cirik ve Dogan (2001) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye’de muhasebe
derslerinin verilme diizeyi ile isletmelerin talebi arasinda onemli farklar oldugu sonucuna
varilmstir.

3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Amaci

Tiirkiye’de, isverenler tarafindan muhasebe mezunlarinda aranan tutarli bir beceri,
nitelik ve yeterlilik kiimesi belirleyemeye yonelik caligmalar smirlidir. Bu calismanin
amaglarindan biri, bagimsiz ¢calisan SMMM’lerin biirolarinda istihdam edecekleri muhasebe
elemanlarinda aradiklari bilgi/beceriler ile kisisel 6zelliklerin neler oldugunu belirlemektedir.
Bu calismanin amaglarindan bir digeri ise, mezunlarin sahip oldugu bilgi/beceriler ile
muhasebe elemani istihdam edecek meslek mensubu isverenlerin beklentileri arasinda bosluk
bulundugu algisina iligkin bulgular edinmektir.
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3.2. Arastirmanin Smmirhhiklar:

Bu arastirma, Balikesir ilinde faaliyet gosteren bagimsiz ¢alisan SMMM’ler iizerinde
yapilmis olup, iilkemizin diger bolgelerindeki bagimsiz ¢alisan meslek mensuplarinin zaman
ve imkanlar nedeniyle arastirmaya dahil edilememis olmasi bu aragtirmanin kisitlarindan
biridir. Aragtirmanin diger bir kisit1 ise, muhasebe elemani istthdam edilen SMMM biirolar1
disindaki isletme ve kuruluslarin bu arastirmaya dahil edilememis olmasidir.

3.3.  Arastirmanin Orneklemi

Balikesir ilinde faaliyette bulunan bagimsiz ¢calisan SMMM biirolar1 bu arastirmanin
ana kiitlesini olusturmaktadir. Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali
Miisavirler Odalar1 Birligi (TURMOB) kayitlarina gore Balikesir’de bagimsiz ¢alisan meslek
mensubu sayis1 636’dir.

Anket uygulamasi i¢in kolayda ornekleme metodu secilmis ve uygulama yiiz yiize
yapilarak gerceklestirilmistir. Arastirma kapsaminda arastirmaya katilmayi1 kabul eden 247
meslek mensubu 04-29 Kasim 2019 tarihleri arasinda goriigiilmiistiir. Arastirma evreninin
bilindigi durumlarda kullanilan n=(Nt*> pq)/(d*(N - 1) + t°pg) formiliine gére (Salant ve
Dillman, 1994: 55), % 95 giiven araliginda ve % 5 hata pay1 ile 6rneklem biiytikliigii 240
olup, bu aragtirmaya katilan 247 bagimsiz calisan muhasebe meslek mensubu arastirma
evrenini temsil edecek nitelige sahiptir.

3.4. Arastirmada Kullanilan Verilerin Toplanmasi ve Analiz Yontemleri

Arastirmada veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmigtir. Anket formunda,
ilgili literatr taranarak belirlenen 21 bilgi/beceri alani ile 10 kisisel 6zellik kullanilmistir.
Anket formu 4 boliimden olugmaktadir. Anket formunun birinci boliimiinde, arastirmaya
katilan meslek mensuplarindan, belirlenen 21 bilgi/becerinin kendileri acisindan ne kadar
onemli oldugunu 1’den 5’e¢ kadar numaralandirilmig Likert Tipi Olgekte belirlemeleri
istenmistir. Anket formunun ikinci boliimiinde, arastirmaya katilan meslek mensuplarindan,
tiniversitelerde muhasebe alaninda egitim almis yeni mezunlar1 bu 21 bilgi/beceri agisindan
ne kadar yeterli gordiiklerini 1’den 5’e¢ kadar numaralandirilmis Likert Tipi Olgekte
belirlemeleri istenmistir. Anket formunun iigiincii boliimiinde, aragtirmaya katilan meslek
mensuplarindan, isyerlerinde c¢alistiracaklart muhasebe elemanlarinda aradiklari 10 kisisel
ozelligi kendileri i¢cin 6nem derecesine gore (azalan dneme gore) 1°den baglayarak 10’a kadar
siralamalart istenmistir. Anket formunun dordiinci bolimii ise, demografik ve diger
tanimlayici 6zelliklerden olusmaktadir.

Arastirmaya katilan meslek mensuplarinin igyerlerinde calistiracaklari muhasebe
meslek elemanlarinda aradiklar1 bilgi/becerilere iliskin verilerin analizinde ve beklenti
boslugunun analizinde tanimlayici istatistikler ve t testi analizleri yapilmis olup SPSS 22.0
paket programi kullanilmistir. Arastirmaya katilan meslek mensuplarinin isyerlerinde
calistiracaklart muhasebe elemanlarinda aradiklar kisisel 6zelliklerin belirlenmesinde yargici
kararlarina dayali 6l¢ekleme yaklagimlarindan ikili karsilagtirmalar yontemi kullanilmustir.
Ikili karsilastirmalar yoluyla 6lgekleme yonteminin temeli Thurstone’un 1927 ve 1959°daki
calismalarina dayanmaktadir (Heldsinger ve Humphry, 2010). Bu analizde uygulanan islem
basamaklar1 su sekildedir (Anil ve Giiler, 2006; Edwards, 1994; Giiler ve Anil, 2009). Ilk
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olarak, cevaplayicilarin yaptiklar: siralamalardan her bir ifadenin bir digerine gore ka¢ defa
daha Oncelikli siralandigi bulunmustur. Anket formunda toplam 10 kisisel 06zellik
soruldugundan, toplam 10.(10-1)/2 tane frekans elde edilmistir. Olusturulan F matrisinin fij
elemant 1 ozelliginin j Ozelliginden daha oncelikli goriilme frekansini gostermektedir.
Dolayisiyla katilimci sayist n olmak (zere fji=n—fij ile hesaplanarak 10x10’luk matris
olusturulmustur. Bir ifade kendisi ile karsilastirilamayacagindan hesaplarda kolaylik
saglamasi amacityla fii=n/2 olarak alinmustir. ikili karsilastirma ile Slgekleme sonucunda
frekans (F) matrisi Tablo 4’deki sekilde elde edilmistir. F matrisinin her bir elemani
cevaplayici sayisina boliinerek oranlar (P) matrisi olusturulmustur. P matrisinin elemanlari
pij=fij/n seklindedir. Oranlar (P) matrisinin elemanlar1 standart Z puanlarina doniistiiriilerek
yeni bir matris (Z matrisi) olusturulmustur. Z matrisine, elemanlar1 siitun elemanlarinin
ortalamasi olan bir satir eklenmistir. Bu satir elemanlar1 en kiigiik eleman 0’a gelecek sekilde
say1 dogrusu iizerinde 6telenmistir. Boylece ifadelerin ikili karsilagtirma ile siralanmalari say1
dogrusu iizerinde elde edilmis ve sifira daha yakin olan sorun daha oncelikli sorun olarak
degerlendirilmistir. Bu cercevede tiim hesaplamalar Microsoft Office Excel programi ile
yapilmigtir.

4. BULGULAR
41. Demografik ve Diger Tamimlayic1 Ozellikler

Arastirmaya katilan meslek mensuplarma iliskin demografik ve diger tanimlayici
ozellikler asagidaki Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1. Ankete Katilanlarin Demografik ve Diger Tanimlayic1 Ozellikleri

Cinsiyet Frekans Ylzde Egitim Diizeyi Frekans Yuzde
Kadin 33 13,4 Lisans 229 92,7
Erkek 214 86,6 Yuksek Lisans 18 7,3
Toplam 247 100,0 Toplam 247 100,0
Medeni Durum Frekans Ylzde Mesleki Deneyim Suiresi  Frekans Yuzde
Evli 198 80,2 1-5Y1l 14 5,7
Bekar 49 19,8 6-10 Y1l 43 17,4
Toplam 247 100,0 11-15 Y1l 48 19,4
Yas Frekans Yilzde 16-20 Y1l 63 25,5
30 ve Alti 8 3,2 21-25 Y1l 44 17,8
31-35 43 17,4 26 ve Uzeri 35 14,2
36-40 45 18,3 Toplam 247 100,0
41-45 51 20,6 Personel Sayisi Frekans Yuzde
46-50 42 17,0 Yok 14 5,7
51-55 34 13,8 1-2 Personel 165 66,8
56 ve Uzeri 24 9,7 3-5 Personel 57 23,0
Toplam 247 100,0 6 ve Uzeri Personel 11 4,5
Toplam 247 100,0
isyerinde Calistirllacak istenilen Nitelikte Muhasebe Meslek
Elemani Bulmaktaki Gii¢liik Cekme Durumu Frekans Yuzde
Gucluk cekenler 208 84,2
Guclik cekmeyenler 25 10,1
Calistirmiyor/Caligtirmayi diistinmiiyor 14 57
Toplam 247 100,0
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Aragtirmaya katilan meslek mensuplarinin  %84,2’si igyerlerinde c¢alistiracaklari
istenilen nitelikte muhasebe meslek eleman: bulmada giicliik ¢ektiklerini belirtmislerdir. Bu
durum, bu alanda nitelikli elemana duyulan ihtiyacin bir gostergesidir.

4.2.  Muhasebe Elemanlarinda Aranilan Bilgi/Beceriler ve Beklenti Bosluguna
Iliskin Bulgular

Arastirmaya katilan meslek mensuplarinin, isyerlerinde ¢alistiracaklar1 muhasebe
meslek elemanlarinda aradiklar1 bilgi/becerilere ait ortalamalar, en yiiksekten en diisiige dogru
olmak Uzere, Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Muhasebe Meslek Elemanlarinda Aranilan Bilgi/Becerilere Ait Bulgular

Std.

. BILGI/BECERI N  Mean Deviation
- Insan iliskileri becerisi. 247 4,83 ,430
- Takim igerisinde ¢alisabilme becerisi. 247 4,66 ,539
- Bilgisayarda temel ofis programlari kullanma becerisi (Word, Excel vb.). 247 4,64 ,533
- Sozli iletisim becerileri. 247 4,53 ,539
- Sorunlar1 ¢6zme becerisi. 247 441 611
- Gozlemci ve farkinda olma, ayrintilara dikkat etme becerisi. 247 4,38 577
- Yazili iletisim becerileri. 247 4,08 ,636
- Vergi beyannameleri/bildirimler ile ilgili rutin islemleri takip edebilme 247 4,06 ,486

bilgisi.
- Esnek olma, degisim ve yeniliklere uyum becerisi. 247 4,02 ,665
- Temel finansal muhasebe bilgisi. 247 3,88 ,623
- Zaman yonetimi becerisi. 247 3,85 ,862
- Stresle basa ¢ikma becerisi. 247 3,81 ,407
- Meslek etik kurallaria uyum becerisi. 247 3,67 ,688
- Catismay1 ¢cozme becerisi. 247 3,64 ,489
- Elestirel, yaratici, yenilik¢i diistinme becerisi. 247 3,56 ,498
- Baski altinda ¢alisabilme becerisi. 207 3,56 ,498
- Baslica vergi beyannamelerini/bildirimlerini (Muhtasar, KDV, Gegici Vergi

vb.) diizenleyebilme bilgisi. 247 3,36 ,665
- Vergi mevzuati bilgisi 247 3,23 ,758
- Finansal tablolar1 diizenleyebilme, yorumlama bilgisi. 247 3,03 ,759
- Biiromda kullandigim muhasebe paket programi kullanma becerisi. 247 2,63 ,816
- Sosyal Giivenlik / Caligma Mevzuat1 bilgisi 247 2,33 ,694

Buna gore, katilimcilarin isyerlerinde c¢alistiracaklart muhasebe elemanlarinda
aradiklar1 bilgi/becerilerden ortalamasi en yiiksek olan “insan iligkileri becerisi” olmustur.
Tablo 2’den meslek mensuplarinca igyerlerinde c¢alistiracaklari muhasebe elemanlarinda
aranan bilgi/beceriler icerisinde genellikle jenerik becerilerin ortalamalarinin teknik becerilere
gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Asagidaki Tablo 3, meslek mensuplarinin isyerlerinde calistiracaklart muhasebe
elemanlarinda aradiklar1 bilgi/becerilere verdikleri 6nem ile iiniversitelerde muhasebe
alaninda egitim almis yeni mezunlarin bilgi/becerilerinin yeterliligi konusundaki algilari
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arasindaki farki gostermektedir. Tablo 3 beklenti boslugunun en fazla oldugu bilgi/beceriden
en az oldugu bilgi/beceriye dogru siralanmistir. Buna gore, yiizde 1 anlamlilik diizeyinde
(p<0,01) 21 beceriden tigi disinda beklenti boslugunun bulundugu goriilmektedir. Meslek
mensuplarinda, beklenti boslugunun en fazla oldugu bilgi/beceri “sorunlari ¢é6zme becerisi”
olmus, bunu “takim icerisinde calisabilme becerisi”, “sozlii iletisim becerileri” ve “insan
iligkileri becerisi” izlemistir. Meslek mensuplarinda, ylizde 1(p<0,01) anlamlilik diizeyinde
beklenti boslugunun bulunmadigi bilgi/beceriler ise “sosyal giivenlik / ¢alisma mevzuat
bilgisi”, “meslek etik kurallarina uyum becerisi” ve “biiromda kullandigim muhasebe paket
programi kullanma becerisi” olmustur. Meslek mensuplarinda beklenti boslugunun en yiiksek
oldugu bilgi/becerilerin de yine jenerik beceriler oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Beklenti Bosluguna Iliskin Bulgular

Yeterlilik Verilen

Bilgi/Beceri Algist Onem Fark t sig.
(A (B (AB)
- Sorunlar1 ¢6zme becerisi. 1,90 4,41 -2,510 -37,263 ,000"
- Takim igerisinde ¢alisabilme becerisi. 2,48 4,66 -2,182 -35,407 ,000"
- Sozli iletisim becerileri. 2,49 453 -2,036 -31,333 ,000"
- Insan iligkileri becerisi. 2,83 4,83 -2,000 -38,734 ,000"
- Yazil iletisim becerileri. 2,35 4,08 -1,729 -23,219 ,000"
- Elestirel, yaratici, yenilikg¢i diisiinme becerisi. 2,06 3,56 -1,498 -22,651 ,000"
- Gozlemci ve farkinda olma, ayrintilara dikkat etme
becerisi. 2,97 4,38 -1,405 -25,992 ,000"
- Bilgisayarda temel ofis programlari kullanma becerisi
(Word, Excel vb.). 3,34 4,64 -1,300 -21,705 ,000"
- Zaman yonetimi becerisi. 2,71 3,85 -1,142 -17,452 ,000"
- Vergi beyannameleri/bildirimler ile ilgili rutin
islemleri takip edebilme bilgisi. 2,95 4,06 -1,109 -19,050 ,000"
- Esnek olma, degisim ve yeniliklere uyum becerisi. 3,05 4,02 -0,972 -18,545 ,000"
- Stresle basa ¢ikma becerisi. 2,99 3,81 -0,814 -17,632 ,000"
- Baslica vergi beyannamelerini/bildirimlerini
(Muhtasar, KDV, Gegici Vergi vb.) dlzenleyebilme
bilgisi. 2,55 3,36 -0,810 -14,633 ,000"
- Temel finansal muhasebe bilgisi. 3,11 3,88 -0,777 -14,412 ,000"
- Baski altinda ¢alisabilme becerisi. 2,94 3,56 -0,615 -12,534 ,000"
- Finansal tablolar1 diizenleyebilme, yorumlama bilgisi. 2,49 3,03 -0,547 -11,337 ,000"
- Catismay1 ¢ozme becerisi. 3,11 3,64 -0,530 -11,230 ,000"
- Vergi mevzuati bilgisi. 2,73 3,23 -0,494 -11,416 ,000"
- Sosyal Giivenlik / Calisma Mevzuati bilgisi 2,23 2,33 -0,097 -1,872 ,062
- Meslek etik kurallarina uyum becerisi. 3,60 3,67 -0,069 -1,425 , 156
- Biromda kullandigim muhasebe paket programi
kullanma becerisi. 2,57 2,63 -0,053 -1,247 ,214

*(p<0,01)
4.3.  Muhasebe Elemanlarinda Aramlan Kisisel Ozelliklere iliskin Bulgular

Meslek mensuplarinin biirolarinda ¢alistiracaklart muhasebe elemanlarinda aradiklari
bilgi/beceriler disinda, ayrica 6nem verdikleri kisisel 6zelliklerini de inceledik.
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Ilgili literatiir incelenerek yapilan calismalarda &n plana c¢ikan 10 kisisel ozellik
belirlenmis, arastirmaya katilan meslek mensuplarina isyerlerinde calistiracaklart muhasebe
elemanlarinda aradiklar1 bu kisisel 6zelligi kendileri i¢in 6nem derecesine gore (azalan dneme
gore) 1’den baglayarak 10’a kadar siralamalari istenmistir.

Meslek mensuplarinin igyerlerinde ¢alistiracaklart muhasebe elemanlarinda aradiklari
bu 10 kisisel 6zellik ile ilgili tercihlerinin karsilagtirilmasi sonucu olusturulan F (Frekanslar)
matrisi Tablo 4’de gosterilmistir. Tablo 4'deki her bir hicredeki elemanlar fij ile temsil edilir
ve bu amagla Sj> Si degerini lireten frekanslar gosterilir. Frekans matrisi, satirdaki uyaricinin
stitundaki uyariciya gore tercih edilme durumunu ifade etmektedir. Matris, orijinal kosegenine
gore simetriktir ve toplam simetrik elemanlar, toplam gozlemci sayisi olan 247’yi gosterir.

Tablo 4. F (Frekanslar) Matrisi

A B C D E F G H | J

A 239 237 50 243 216 217 224 235 236
B 8 13 5 25 10 13 14 48 187
C 10 234 7 217 27 28 43 222 233
D 197 242 240 243 223 228 228 236 236
E 4 222 217 4 11 20 24 194 214
F 31 237 220 24 236 191 208 229 230
G 30 234 219 19 227 56 200 228 232
H 23 233 204 19 223 39 47 225 229
| 12 199 25 11 53 18 19 22 208
J 11 60 14 11 33 17 15 18 39

Daha sonra, F (frekanslar) matrisinin her hiicresindeki degerin ankete katilan meslek
mensubu sayisina (N) boliinmesiyle P (oranlar) matrisi olusturulmustur. Oranlar (P) matrisi
Tablo-5’de gosterilmistir. Oranlar (P) matrisinde simetrik elemanlarin toplami 1°dir.

Tablo 5. P (Oranlar) Matrisi

A B C D E F G H | J

A 098 0960 0,202 0984 0874 0879 0907 0951 0,955
B 0,032 0,053 0,020 0,101 0,040 0,053 0,057 0,194 0,757
C 0,040 0,947 0,028 0879 0,109 0,113 0174 0,899 0,943
D 0798 0980 0,972 0,984 0,903 0,923 0923 0,955 0,955
E 0016 0899 0879 0,016 0,045 0,081 0,097 0,785 0,866
F 0126 0960 0,891 0,097 0,955 0,773 0842 0927 0,931
G 0121 0947 0887 0077 0919 0,227 0,810 0,923 0,939
H 0,093 0943 0826 0,077 0903 0158 0,190 0,911 0,927
I 0049 0806 0101 0,045 0,215 0,073 0,077 0,089 0,842
J 004 0,243 0,057 0045 0,134 0,069 0,061 0,073 0,158

Daha sonra, P (oranlar) matrisindeki hiicre degerlerine karsilik gelen birim
normal dagiliminin z degerleri yazilmis ve Z (standart oranlar) matrisi olusturulmustur. Z
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matrisinin elemanlari, esas kdsegene gore mutlak deger olarak esit ve isaret yoniinden terstir.
Tablo-6’da normal sapmalar matrisi (Z) gosterilmistir.

Tablo 6. Z (Standart Oranlar) Matrisi

A B C D E F G H | J

A 1,847 1,745 -0,833 2,140 1,148 1,168 1,322 1,659 1,700
B -1,847 -1620 -2,049 -1275 -1,745 -1620 -1583 -0,862 0,697
C -1,745 1,620 -1,906 1,168 -1,230 -1,209 -0,938 1,275 1,583
D 0,833 2,049 1,906 2,140 1,298 1,426 1,426 1,700 1,700
E -2,140 1,275 1,168 -2,140 -1,700 -1,399 -1,298 0,791 1,110
F -1,148 1,745 1,230 -1,298 1,700 0,750 1,003 1,455 1,485
G -1,168 1,620 1,209 -1,426 1,399  -0,750 0,877 1,426 1,549
H -1,322 1,583 0,938 -1,426 1,298 -1,003 -0,877 1,347 1,455
| -1,659 0862 -1275 -1,700 -0,791 -1,455 -1426  -1,347 1,003
J -1,700 -0697 -1583 -1,700 -1,110 -1,485 -1549 -1455 -1,003

X7j -11,8950 11,9034 3,7180 -14,4778 6,6688 -6,9220 -4,7354 -1,9926 7,7865 12,2815
Sj -1,1895  1,1903 0,3718 -1,4478 0,6669 -0,6922 -0,4735 -0,1993 0,7786 1,2282
Sc 0,2583 2,6381 11,8196 0,0000 2,1147 0,7556 0,9743 1,2485 2,2264 2,6760

Tablo-6’daki Z matrisinin her bir siitunun toplamlar1 alinarak toplam (XZj) satirina
yazilmig, bu satirdaki her bir hiicre degerinin ortalamasi alinarak Sj 6lgek degerleri elde
edilmistir. Eksenin baslangi¢c noktasini sifira kaydirmak i¢in en kiiciik 6l¢ek degeri sifira
getirilerek, muhasebe meslek elemanlarinda aranilan kisilik 6zelliklerine ait Sc 6l¢ek degerleri
elde edilmistir. Boylece, dlcek degerlerinin say1 dogrusu iizerinde siralanmasindan meslek
mensuplarinin muhasebe meslek elemanlarinda aradiklart kisisel 6zelliklerin siralamasi elde
edilmistir. Meslek mensuplarinin muhasebe meslek elemanlarinda aradiklari kisisel
Ozelliklere iliskin siralama degerinin sifira yakin olmasi, s6z konusu 6zelligin daha 6ncelikli
goriildiigiinii ifade etmektedir. Buna gore yapilan siralama asagidaki Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Meslek Mensuplarimin Aradiklari Kisisel Ozelliklere Iliskin Siralama

Kisisel Ozellik l()) elgzllfi Sira
A - Sorumluluk 0,2583 2
B - Dinamiklik ve enerjiklik 2,6381 9
C - Isteklilik, hirs 1,8196 6
D - Dogruluk, diiriistliik ve giivenilirlik 0,0000 1
E - Oz giiven 2,1147 7
F - Disiplinli, sabirl 0,7556 3
G - Temiz, bakiml 0,9743 4
H - Tertipli, duzenli 1,2485 5
| - Baglilik, sadakat 2,2264 8
J - Analitik zeka 2,6760 10
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Tablo-7’den meslek mensuplarinin isyerlerinde c¢alistiracaklari muhasebe meslek
elemanlarinda aradiklar1 kisisel Ozelliklerin birinci sirasinda  “dogruluk, diiriistliik ve

guvenirlik” in geldigi gorilmektedir. Bu kisisel 6zelligi sirasiyla “sorumluluk”, “disiplinli ve
sabiwrl’” olmak izlemekte, son sirada ise “analitik zeka” gelmektedir.

Unutulmamalidir ki, bu ¢alismada incelenen 10 kisisel 6zelligin tamami isverenlerin
calisanlarinda arayacaklar1 kisisel Ozellikler olup, Tablo 7°de gosterilen siralama bu
ozelliklerin meslek mensuplarina gore onceliklerini ifade etmektedir.

5. SONUC

Bu ¢alisma Turkiye’de muhasebe elemani olarak istihdam edilecek “ideal” muhasebe
mezunlarinda meslek mensubu isverenlerin neyi aradiklarini belirlemek ve mezunlarin sahip
oldugu bilgi/beceriler ile muhasebe elemani istihdam edecek meslek mensubu isverenlerin
beklentileri arasinda bosluk bulundugu algisina iliskin bulgular edinmek amaciyla yapilmstir.

Aragtirma bulgularma gore, meslek mensuplarinin isyerlerinde calistiracaklar
muhasebe elemanlarinda aradiklar1 bilgi/becerilerden ortalamasi en yiiksek olan “insan
iligkileri becerisi” olmus ve genellikle jenerik becerilerin ortalamalarinin teknik becerilere
gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Arastirma bulgulari, meslek mensuplarinda beklenti
boslugunun en yiiksek oldugu bilgi/becerilerin de yine jenerik beceriler oldugunu
gostermistir. Teknik bilgi/beceriler igerisinde beklenti boslugunun en yiiksek oldugu alan
“bilgisayarda temel ofis programlar1 kullanma becerisi (Word, Excel vb.)” olarak
belirlenmistir. Arastirmadan elde edilen diger bir bulgu, meslek mensuplarinin isyerlerinde
calistiracaklar1 muhasebe meslek elemanlarinda aradiklar kisisel 6zelliklerin birinci sirasinda
“dogruluk, diirtistliik ve glivenirlik” in geldigidir.

Bu bulgulara dayanarak, istthdam edilebilirlik agisindan muhasebe Ogrencilerinin
teknik becerilerin yani sira, jenerik beceriler acisindan da donanimli olarak mezun olmalar1
gerektigi agiktir.

Diger mesleki alanlarda oldugu gibi, iniversitelerin muhasebe egitimi verilen
bolim/programlarina da 6grenciler istihdam edilebilirliklerini artiracagi beklentisi ile kayit
olurlar. Siiphesiz, O6grencilerin istihdam edilebilirligini arttirma sorumlulugu yalnizca
tiniversitelerin degil, iniversitelerin yan1 sira 6grencilerin, isverenlerin, meslek kuruluslarinin
ve hiikiimet gibi tiim taraflarin ortak sorumlulugundadir ve bu nedenle paydaslarin etkin bir
isbirligine ihtiyac vardir.

Universitelerde muhasebe egitimi  verilen programlarm, teknik muhasebe
bilgi/becerilerinin Gtesine gegmesi ve Ogrencileri jenerik bilgi/beceriler agisindan da
hazirlayacak sekilde miifredatlarini gelistirmeleri gerekmektedir.

Muhasebe meslegi dinamik bir meslek oldugundan, O6grenme higbir zaman
tamamlanmaz. Bu nedenle, {iniversitelerin muhasebe  egitimi verilen programlarinin
miifredatlarinda 6grencilere nasil 6greneceklerini 6gretme, yani 6grenmeyi 6gretmeye de yer
verilmelidir.
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Universitelerde muhasebe egitimi alan Ogrencilerin ise, piyasanin beklentilerinden
haberdar olarak eksiklik ve zayifliklarini belirlemeleri, bdylece 6grenimleri sirasinda
miifredat dersleri ile birlikte staj, uygulama, miifredat dis1 se¢cmeli dersler, sertifika
programlari, 6grenci topluluklar faaliyetelerine katilim ve kurslar gibi farkli alternatifleri
kullanarak miimkiin oldugunca ¢ok iyi 6zellikler kazanma firsatin1 yakalamalan ve istthdam
edilebilirliklerini iyi yonetmeleri gerekmektedir.

Meslek kuruluglar1 ve meslek mensubu isverenlerin de, muhasebe egitimi alan
ogrencilere gerek staj olanaklari saglamasi, gerek Ogrenimleri sirasinda part-time calisma
imkanlar1 saglayarak teknik ve jenerik bilgi/becerilerinin gelisimine katkida bulunmasi
gerekmektedir. Bu katki yoluyla, isgiicli piyasasinda kalite artis1 meslek mensuplarinin kaliteli
muhasebe elemani teminini kolaylastiracak ve kaliteli muhasebe elemani ile kaliteli hizmet
sunumu sayesinde uzun vadede kazangh ¢ikacaklardir.

Bu c¢alismanin sadece Balikesir’de faaliyette bulunan bagimsiz calisan meslek
mensuplari iizerinde yapilmasi, bu calismanin kisitin1 olugturmaktadir. Gelecekte yapilacak
caligmalarda, Tirkiye’deki diger illerde faaliyette bulunan bagimsiz ¢alisan meslek
mensuplarina yonelik veya muhasebe departmani bulunan ve muhasebe elemani istihdam
eden isletmelere yonelik uygulama yapilabilir.
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This paper investigates the performance of Turkish deposit banks using Stochastic Frontier
Analysis during the period from 2011 to 2018. The study also investigates the effect of four inputs and
eight inefficiency effects such as banks size (small or large), ownership (state-owned or privately-
owned; domestic or foreign), being established in Turkey, time, TL/active/Total active, Liquid
active/Total active, Total Compensation/Number of staff. Battese and Coelli (1995) model was
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Tiirkiye’deki Mevduat Bankalarinin Performansi
OZET

Bu c¢alisma Tiirkiye'deki mevduat bankalarimin 2011-2018 yillari arasindaki performasin
Stokastik Sinwr analiziyle incelemektedir. Ayrica ¢alisma 4 girdi ve etkinsizlige etki edebilecek banka
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verdigi icin Battese ve Coelli (1995) model analizde kullanimistir. Sonuglara gére biiyiik bankalar
kii¢iik bankalara gére daha iyi performans gostermektedir. Tiirkiye'de kurulmug olmak mevduat
bankalarimin performansin artirict bir etki yapmaktadir. Calisanlara daha fazla iicret ddemek banka
performansinin daha iyi olacagi anlamina gelmemektedir, kamu bankasi ya da 6zel banka olmanin
etkinsizlik iizerine onemli bir etki yaptigit goriilmemektedir, yabanct banka olmak etkinsizligi
azaltmakta ve zaman Tiirk banka endiistrisinin etkinsizligi tizerinde pozitif bir etki yapmaktadir.
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1. INTRODUCTION

Banks have a key role in the financial system of a country. They provide much more
services than other financial intermediaries. For example, they provide personal and mortgage
loans for individuals, special loans for small and medium sized enterprises, non-cash loans for
companies, etc. They have a wide range of consumers.

Since the number of the individuals and organizations using banking services are very
high, the performance of banks becomes very important. In case of poor performance of a
bank, not only the individuals and companies, but also the other banks and government will
be affected by that poor performance.

Besides the importance of bank performance, the performance measuring method also
very important. Although profitability and liquidity ratios give an idea for benchmarking, they
are inadequate to determine the performance since they do not give enough information about
resource utilization. Frontier methods provide a better comprehension for decision makers
about the performance of units, since both they consider the resource utilization and compare
the whole pool of firms in a single pot.

The ones who use frontier methods also have the opportunity to see what affects the
performance of units positively or negatively. Being a domestic firm or a small firm or a
private firm can have an impact on the performance of a unit. So the poor performances can
be determined by the comparison of a firm with the best firm in the pool. Using the best
firm’s strategies, the firms in the bottom of the list may become more efficient by increasing
the output and keeping the inputs constant.

This study aims to measure the efficiency of banking sector in Turkey using Stochastic
Frontier Analysis (SFA). Battese and Coelli (1995) model was used since it is a very popular
model and, it deals with unbalanced panel data and provides the inefficiency effects. There
are many studies which used Battese and Coelli (1995) model in the performance
measurement of banking sector, such as Oteng-Abayie (2017), Abdallah et al. (2014), Ersoy
(2009), Westhuizen and Battese (2013), etc. This study has some interesting results such as
labor has a negative impact on the output of banks and being a foreign bank decreases
inefficiency although being established in Turkey has a negative impact on the inefficiency.

This study is important from two points of view. The first is the number of studies
which use stochastic frontier analysis to measure the bank efficiency in Turkey is limited and
the second is the study gives the inefficiency effects.

The section 2 continues with the literature review, section 3 provides the data and the
methodology, Section 4 includes the empirical findings and section 5 has a conclusion.
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2. LITERATURE REVIEW

Since banking sector have a special place in the financial system, there are many
studies about banking industry, showing the banks performances. Some of these studies are
given below.

Weill (2004) calculated the cost efficiency scores of banks from five European
countries, for the period between 1992 and 1998, to make a comparison of frontier methods
including stochastic frontier analysis. While the output of the study was loans and investment
assets, the inputs were personnel expenses, interest paid and other non-interest expenses. The
author implies that the results of different methods is not consistent though there are some
similar results in parametric approaches.

Ersoy (2009) investigated the effect of financial crisis on the performance of foreign
banks of Turkey for the years 2002 to 2008. Ersoy (2009) used deposits, labor and capital as
input variables and loans & total securities as the output variable. The author states that the
effect of size on technical efficiency is high, positive and significant. State banks have higher
efficiency scores and their efficiency has not decreased during the financial crisis. Ersoy
(2009) ascribes that to reforms during restructuring and their size advantage.

Westhuizen and Battese (2013) investigated the technical efficiency of South African
four largest banks for the years 1994 to 2010. While the inputs of that study were labor,
capital costs, operating costs and deposits, the outputs were interest income and non-interest
income individually. Westhuizen and Battese (2013) also used loans & investments, interest
costs and financial capital as the inefficiency effects of the production function. They showed
the implementation of alternative methods including output distance functions and state that
while deposits do not have a significant effect on the interest income and non-interest income
of banks, it is significant in the output distance function.

Abdallah et al. (2014) investigated the effect of size and ownership structure on the
performance of 21 commercial banks in Tanzania for the period 2003 to 2012. They
calculated the cost and the revenue efficiencies. For the cost function they used deposits,
personnel expenses as input variables, and total loans as the output variable. For the revenue
function, they utilized deposits and personal expenses as input variables and revenue as the
output variable. They state that large banks are more cost and revenue efficient than their
smaller counterparts. They also state that government banks are more cost and revenue
efficient than private banks.

Baten et al. (2014) made a research about efficiency of 14 banks traded on Kuala
Lumpur Stock Exchange for the years 2005 to 2009. They used market data instead of the
values on the financial statements. While the output of the study was individual banks return,
the input variables were market return, market capitalization and book to market ratio. The
study results suggest that the inefficiency level of those banks is low. The overall efficiency is
96.2% that means the banks in the study wasted only 3.8% of their resources.

Parinduri and Riyanto (2014) made a research about ownership and the cost efficiency
of Indonesian banking industry for the years 2000 (last quarter) to 2005 (second quarter).
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They state that state-owned banks are the least efficient banks, however, joint venture and
foreign owned banks have higher efficiency scores. They used labor, deposits & purchased
funds and capital as input variables, and loans, government bond holdings, securities holdings
and other assets as output variables.

Oteng-Abayie (2017) estimated the technical efficiency and total factor productivity of
the rural banks in Ghana for the years 2009 to 2012 (using quarterly data). Oteng-Abayie
(2017) used deposits, fix assets and time as the input variables, and net loans as the output
variable. The mean technical efficiency of Ghanaian rural banks was 80.12%, indicating that
19.88% of the resources were wasted in the industry. Oteng-Abayie (2017) also states that the
rural banking industry have a significant potential for efficiency improvement.

Osuagwu et al. (2018) measured the technical efficiency of 12 Nigerian banks for the
years 2005 to 2014. They adopted intermediation approach and implemented two models. In
the first model, they used total deposits, staff cost and total equity as input variables, and
loans as the output variable. In the second model, they utilized total deposits, staff costs, total
equity and operating expense as input variables, while they preferred operating income as the
output. They state that as long as banks seek for non-interest income, the efficiency of banks
tends to decrease.

Sadalia et al. (2018) measured the efficiency of 10 conventional and Sharia banks for
the years 2011 to 2015. As input variables they used total deposits, operational costs and other
operational costs and as the only output variable, total financing was preferred. Although the
efficiency scores of conventional and Sharia banks are 0.85 and 0.84 respectively, they state
that the efficiency scores of conventional and Sharia banks do not show much distinction.

Dimitras et al. (2018) measured the efficiency of European Union (EU) banks using
stochastic frontier analysis to understand the effect of transition to International Financial
Reporting Standards (IFRS). They calculated both cost and revenue efficiency scores for 141
banks in 15 EU member countries in terms of both General Accepted Accounting Principles
(GAAP) and IFRS. They assert that IFRS implementation affected the efficiency of banks
significantly. While in terms of profit efficiency the scores change but the ranking was
similar, in terms of cost efficiency both efficiency scores and the ranking of banks changed.

Also, Samad (2019) measured Bangladeshi banking sector efficiency using two stage
Data Envelopment Analysis for the years 2008 to 2012. In the first stage Samad (2019)
calculated technical efficiency scores and in the second stage the author used a Tobit
regression to see the factors which affect the efficiency scores. Samad (2019) adopted capital,
labor and deposits as the input variables and loans & advances as the only output variable.
The mean efficiency score of Bangladeshi banking sector was ranged between 96.7 and 98.6.

A study was made by Fernandez et al. (2019) to put forward the effect of Brexit on the
efficiency of 56 leading banks in United Kingdom and Ireland. The authors used input
oriented distant function to measure the performances of the banking sector of these countries.
While loans and turnovers were used as the output variables, number of employees, fixed
assets and deposits were used as the input variables. The authors state that Brexit has
negatively affected the performances of the banks.
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Liu (2019) compared the efficiency of US and Canadian banks for the years between
2008 and 2017. Employing both stochastic frontier and data envelopment analysis, Liu (2019)
states that the bank efficiency scores are not significantly different between US and Canada.

3. DATA AND METHODOLOGY
3.1 Data

The bank Association of Turkey! is the data source for this study. Many balance sheet
and Income statement information can be downloaded from the website of that organization.

The study period of this article is from 2011 to 2018. Although some bank information
starts from 2005 in the Banks Association of Turkey, to see the performance of banks in
regular periods, not in the crisis period, 2011 was selected as the first year of the study. Since
the average life of banks in Turkey shorter than the banks in Europe, the data is unbalanced.
37 deposit banks’ data was included in the analysis. The development and investment banks
were not included since their activities were not similar to deposit banks. All the data which is
in terms of Turkish Liras was inflation-adjusted using the inflation measured by consumer
price indices (CPI) given in the web site of OECD?, 2018 was accepted as the base year.

3.2 Methodology

In this study, efficiency of Turkish banks was measured using SFA. SFA was
developed by Aigner et al. (1977) and Meeusen and Van den Broek (1977) separately. In
Stochastic Frontier Analysis, the error term is decomposed into two parts. The first one is the
inefficiency term, which is not negative, and the other one is the noise, which can be positive
or negative. The inefficiency component means that firms can decrease their inputs or
increase their outputs keeping the outputs or inputs constant. The noise represents the factors,
which is not related to managerial skills of the management. Coelli et al. (2005, 243) state the
SFA production function in Cobb-Douglas form as follows:

In (1)
Y, =, + BinX, + v, — u;

Here Y is the output of firm i, X is the input(s) of firm i, B is a vector of parameters to
be estimated. V is the noise and u represents the inefficiency.

As the data in this study is panel and unbalanced, many models can be implemented.
For example Battese and Coelli (1992) model can be implemented to that kind of data and
measures the effect of time besides calculation of efficiency scores. Battese and Coelli (1995)
is a model, which also shows the inefficiency effects of a production function.

L https://www.tbb.org.tr/tr/ (Accessed on 31 of July 2019)
https://verisistemi.tbb.org.tr/index.php?/tbb/report_mali (Accessed on 16th of July 2019)

2 https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm (Accessed on 31st of July 2019)
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There are two popular approaches to determine the input and output variables. While
production approach regards just physical inputs such as labor and capital, intermediation
approach also takes the input of funds into account since it considers banks as intermediaries.
Berger and Humphrey (1997) state that while the production approach may provide better
results in the performance measurement of bank branches, the intermediation approach® is
more appropriate in evaluating the whole efficiency of a financial institution (Berger and
Humphrey, 1997, p.197). In this study, besides capital and labor, the deposits and interest
expense were also regarded as input variables.

The stochastic production function estimated using Battese and Coelli (1995) model is
as follows:

In(Y,,) = By + B, In{deposit,.) + B, In(equity,. ) + B;Inllabor,. ) + B, In(intexp,
2)

The Inefficiency effects are defined as follows:

TLactive liguidactive tatalcompe
Uu,=4d,+ E.'i'lin(—. ) I (— ) slt| ————— 3
totalactive;, - totalactive ; numberaoj
+ 8,(year,) + §;(private,,) + 6,(large,.) + §;(foreign,,)
+ 6, (establishedinTurkey, )+ W,

Y is the loans and receivables, which represent the output variable. In the literature
Loans were one of the most used outputs for measuring the efficiency of banking industry, as
stated above, Abdallah et al. (2014), Oteng-Abayie (2017), Osuagwu et al. (2018), Samad
(2019) preferred loans as the only output variable.

Based on the literature, deposits, equity and labor and interest expense were preferred
for the input variables. Capital and labor are the main inputs of a production function. In this
study, Equity represents capital. Deposit is the amount deposited into bank accounts, equity is
the total shareholder’s equity, labor is the number of employees, intexp is the interest expense
incurred by banks. V is the noise and U represents the inefficiency.

TL active/total active is a balance sheet structure indicator and it shows the proportion
of assets in terms of Turkish Liras in the total active. The liquid active/ total active is a
liquidity indicator. The total compensation/ number of staff is the gross salary plus severance
pay paid per employee. Year is a variable, which start from 1 and ends at 8. Private is a
dummy variable and takes the value O if the bank is a state-owned banks, and 1 if it is a
privately-owned bank. Large is a dummy variable and takes the value 0 if the bank’s deposits
does not exceed %5 (small bank) of all deposits of deposit banks, and 1 if it exceeds %5
(large bank). Foreign is a dummy variable, which takes the value 0 if the bank is a domestic
bank, takes the value 1 if it is a foreign bank. EstablishedinTurkey is a dummy variable and
take the value 1 if the banks is established in Turkey, otherwise 0. W is a random variable.
Maximum likelihood estimates of parameters were obtained from the Stata program. The
results are as follows.

% You may see Sealey and Lindley (1977)
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4. EMPIRICAL FINDINGS

The maximum likelihood estimates can be seen in Table 1 below. In the Model 1, all
the input variables are significant and five out of eight firm specific inefficiency variables are
significant at a significance level 0.05. Among the inefficiency effects, total
compensation/number of staff and private variables are insignificant. TL active/ total active
can be accepted as significant at 0.10 significance level, but since in many studies 0.05 is the
accepted level, that variable may be accepted as insignificant. To decide which model is the
best, a few models were compared using likelihood-ratio tests. The results are shown in table
2.

Table 1. The Maximum Likelihood Estimates

Model 1 Model 2
Variable Parameter Coefficient Std. Err. z p>lz| Parameter Coefficient Std. Err. z p>|z|
Inloans&Receivables

Indeposit B1 0.1448 0.0163 8.88 0.000 B1 0.1500 0.0155 9.66 0.000
Inequity B2 0.7201 0.0217 33.14 0.000 B2 0.7175 0.0219 32.81 0.000
Inlabor B3 -0.1190 0.0238 -5.01 0.000 B3 -0.1164 0.0235 -4.96 0.000
Inintexp Ba 0.1550 0.0243 6.39 0.000 B4 0.1487 0.0235 6.32 0.000
constant BO 0.6721 0.1345 5.00 0.000 BO 0.6744 0.1362 4.95 0.000

In(tlactive/totalactive) 61 0.4443 0.2451 1.81 0.070 81 0.0000 (omitted)
In(liquidactive/totalactive) 62 3.7178 0.4611 8.06 0.000 52 3.8818 0.4782 8.12 0.000

In(totalcomp/nofstaff) 63 -0.0125 0.2710 -0.05 0.963 83 0.0000 (omitted)
year &4 0.1222 0.0596 2.05 0.040 64 0.1015 0.0498 2.04 0.041

private 85 3.5021 2.3968 1.46 0.144 85 0.0000 (omitted)
large 66 -2.0913 1.0514 -1.99 0.047 56 -3.2668 1.2947 -2.52 0.012
foreign 67 -0.8245 0.4040 -2.04 0.041 87 -0.9146 0.4011 -2.28 0.023
estinturkey 68 -1.3746  0.2538 -5.42 0.000 68 -1.3610  0.2493 -5.46 0.000
constant 60 -17.0051 5.7134 -2.98 0.003 50 -7.5457  2.3125 -3.26 0.001
Usigma constant  -0.5115 0.1892 -2.70 0.007 constant  -0.4446 0.1888 -2.35 0.019
Vsigma constant  -4.5241 0.2617 -17.28 0.000 constant  -4.4970 0.2646 -16.99 0.000
sigma_u 0.7743 0.0733 10.57 0.000 0.8007 0.0756 10.59 0.000
sigma_v 0.1041 0.0136 7.64 0.000 0.1056 0.0140 7.56 0.000
lambda 7.4357 0.0762 97.61 0.000 7.5852 0.0785 96.61 0.000

Log-likelihood -29.4097 -32.8013

The tested null hypotheses are as follows*:

1- Ho: y= 61=02=63=04=65=06=07=068=0, the first null hypothesis states that
there is no technical inefficiency effects in the model for the set of deposits banks in Turkey.
The test results indicate that the first null hypothesis is strongly rejected.

2- Ho: 61=02=03=04=05=06=067=068=0, the second null hypothesis means that the
inefficiency effects are not a linear function of the variables specified in the third equation.

4 For the gamma parameterization, you may see Battese and Corra (1977).
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According to the test results, the second null hypothesis is also rejected. The joint effect of
these eight variables on the inefficiency is significant.

3- Ho: 81=063=065=0, the third null hypothesis is that the coefficients of
In(tlactive/totalactive), In(totalcomp/nofstaff) and private variables are zero. The test results
indicate that the third null hypothesis is accepted. In other words, these variables can be
omitted from the model.

4- Ho: y=062=04=66=67=068=0, the fourth hypothesis specifies that the inefficiency
effects are absent in the Model 2. That hypothesis is also rejected.

5- Ho: 62=64=06=067=68=0, the fifth hypothesis is the inefficiency effects are not
a linear function of the remained variables in the Model 2. This is also rejected.

The coefficients and the standard errors of the variables of the preferred model can be
seen as Model 2 in Table 1.

Table 2. Tests for Hypothesis for Parameters of the Inefficiency

HO LLH [X2-statistic| X2 450 |Decision

HO: y=60=61=62=563=64=65=66=67=68=0 -258.19 457.56| 18.30|HO reject
HO: 61=62=63=64=65=66=67=568=0 -176.55 294.29| 15.51|(HO reject
HO: 61=63=865=0 -32.80 6.78| 7.82|Accept

Restrcition 81=63=5865=0

HO: y=62=64=66=67=68=0 -258.19 450.78| 12.59|HO reject

HO: 62=64=66=67=68=0 -176.55 287.50| 11.07 (HO reject

Based on the preferred model, the efficiency scores were calculated as seen in table 3.
The general level of average efficiency scores of state-owned banks are high. Turkiye
Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., and Tiirkiye Vakiflar Bankasi
T.A.O. have mean efficiency scores 0.87, 0.93 and 0.94 respectively. Among privately-owned
banks, the mean efficiency of some banks are equal to or higher than 0.90 such as Alternatif
Bank A.S, Fibabanka A.S., ING Bank A.S., Bank China of Turkey, MUFG Bank Turkey
A.S., QNB Finans Bank A.S., Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Yap1 ve
Kredi Bankas1 A.S.

It is difficult to say that there is an increasing or decreasing trend in the performance
of banking sector. The mean efficiency score is 0.63 in 2011 and 0.69 in 2018.

338



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim /2020

(88): 331-342

Table 3. Bank Efficiency Scores

Banka 2011|2012|2013|2014| 2015( 2016| 2017| 2018 |Mean
1|Akbank T.A.S. 0.69( 0.71| 0.88| 0.86| 0.86| 0.85| 0.79| 0.71| 0.79
2|Alternatif Bank A.S. 0.92]| 0.91| 0.96| 0.89| 0.93| 0.88| 0.86( 0.90| 0.91
3|Anadolubank A.S. 0.62| 0.52| 0.67| 0.66| 0.62| 0.70| 0.72| 0.51| 0.63
4|Arap Turk Bankasi A.S. 0.33| 0.26( 0.42] 0.34| 0.31| 0.29| 0.33| 0.27| 0.32
5|Bank Mellat 0.23]| 0.02| 0.03]| 0.01| 0.01| 0.01| 0.00( 0.00| 0.04
6|Bank of China Turkey A.S. 0.92( 0.92
7 |Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Turkey A.S 0.04| 0.49| 0.79| 0.91 0.56
8[Burgan Bank A.S. 0.54| 0.89( 0.82] 0.88| 0.93| 0.91| 0.81| 0.83
9|Citibank A.S. 0.39( 0.39| 0.24| 0.26| 0.35| 0.34| 0.35( 0.25| 0.32

10|Denizbank A.S. 0.86| 0.84| 0.95| 0.94| 0.89| 0.86| 0.87| 0.83| 0.88
11|Deutsche Bank A.S. 0.18]| 0.11| 0.31] 0.28| 0.47| 0.34| 0.44( 0.29]| 0.30
12 |Eurobank Tekfen A.S. 0.45 0.45
13|Fibabanka A.S. 0.91| 0.88| 0.95| 0.95| 0.90| 0.91| 0.93| 0.94| 0.92
14 |Finans Bank A.S. 0.81| 0.80| 0.88| 0.89| 0.92| 0.90 0.87
15|Habib Bank Limited 0.13| 0.14( 0.18] 0.14| 0.14| 0.13| 0.10f 0.11| o0.14
16|HSBC Bank A.S. 0.74| 0.75| 0.87]| 0.85| 0.92| 0.77| 0.76( 0.60| 0.78
17[ICBC Turkey Bank A.S. 0.86| 0.91]| 0.86| 0.70| 0.83
18|ING Bank A.S. 0.91| 0.89| 0.94| 0.95| 0.95| 0.91| 0.90( 0.72] 0.90
19(Intesa Sanpaolo S.p.A. 0.42| 0.65(| 0.79| 0.95| 0.89 0.74
20|MUFG Bank Turkey A.S. 0.94] 0.90| 0.92
21|(Odea Bank A.S. 0.54| 0.89| 0.96| 0.97| 0.85| 0.67| 0.62| 0.79
22| Portigon AG 0.03 0.03
23[QNB Finans Bank A.S. 0.93| 0.91| 0.92
24|(Rabobank A.S. 0.13]| 0.13| 0.88] 0.70( 0.92| 0.55
25(Sociéte Générale (SA) 0.60( 0.51| 0.09| 0.33| 0.16| 0.03| 0.44( 0.49| 0.33
26|Sekerbank T.A.S. 0.73| 0.73| 0.88]| 0.83| 0.86| 0.87| 0.89( 0.90| 0.84
27 |Tekstil Bankasi A.S. 0.62| 0.58( 0.61| 0.60 0.60
28| Turkish Bank A.S. 0.21]| 0.29( 0.38] 0.53| 0.50| 0.57| 0.65| 0.45| 0.45
29|Turkland Bank A.S. 0.52| 0.61| 0.58| 0.53| 0.59| 0.52| 0.43| 0.42| 0.52
30(Tirk Ekonomi Bankasi A.S. 0.88( 0.87( 0.94( 0.94( 0.94| 0.92| 0.92| 0.86 0.91
31|Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 0.80( 0.66( 0.91( 0.84( 0.92| 0.93| 0.94| 0.95( 0.87
32|Turkiye Garanti Bankasi A.S. 0.80| 0.75| 0.89| 0.89| 0.90| 0.91| 0.89| 0.83| 0.86
33| Turkiye Halk Bankasi A.S. 0.92| 0.86| 0.91]| 0.93| 0.94| 0.95| 0.96( 0.96| 0.93
34(Turkiye is Bankasi A.S. 0.87| 0.84( 0.93]| 0.91| 0.92| 0.92| 0.92| 0.89| 0.90
35| Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 0.91]| 0.89| 0.95| 0.95| 0.95| 0.96| 0.96( 0.96| 0.94
36|WestLB AG 0.02 0.02
37|Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 0.92]| 0.80| 0.91]| 0.94| 0.94| 0.94| 0.94( 0.87| 0.91
Mean 0.63| 0.60( 0.68| 0.67| 0.71| 0.72| 0.73| 0.69

S. CONCLUSION

In this study the performance of Turkish deposit banks were measured for the period
between 2011 and 2018 using SFA. The Battese and Coelli (1995) model was adopted since it
is a very popular model, and it copes with unbalanced panel data and provides the technical
inefficiency effects.
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First of all the mean efficiency of banking sector in Turkey is between 0.60 and 0.73
during the study period. The results indicate that banks in Turkey waste from 27% to 40% of
their resources and have a great potential to improve their efficiency levels.

Deposits, equity, labor and interest expense were used as input variables. All input
variables are significant. While deposits, equity and interest expense have a positive effect on
the output amount, labor has a negative effect. Probably, the banks in the analysis employ
more employees than they should employ.

TL active/ total active ratio increase inefficiency, though it is insignificant. Due to the
economic crisis in the recent years and the appreciation in the foreign currency, the banks
which have assets in terms of Turkish Liras tend to be more inefficient. The liquid active/
total active ratio has a positive effect on the inefficiency. That is inconsistent with Nitoi and
Spulbar’s (2015) results. The results indicate that the banks should make investments instead
of preferring liquid items.

Total compensation/ number of staff ratio is expected to affect the inefficiency
negatively. That result has a meaning that even if the banks pay more to their employees, the
efficiency will not change significantly. In other words, high salaries per person does not
mean high efficiency in the banking industry in Turkey. Time has a positive effect on the
inefficiency during the study period between 2011 and 2018. The vivid decline in the
efficiency scores of some banks such as Bank Mellat, Societe Generale (SA), and Citibank
A.S. may have caused those results.

Being state-owned or privately-owned has not a significant effect on the inefficiency.
The results are inconsistent with Ersoy’s (2009) and Abdallah et al.’s (2014) results that state-
owned banks are more efficient than their privately-owned counterparts. Being a large bank
has a negative effect on inefficiency. This result is consistent with Abdallah et al. (2014).
Also Samad (2019)’s results show that bank size has a positive effect on the efficiency. It is a
possible result for economies of scale.

Being a foreign bank decreases the inefficiency. The result indicate that the foreign
banks are more efficiently managed than domestic banks. Being established in Turkey is also
decreasing the inefficiency. This shows that instead of opening branches in Turkey, foreign
banks may prefer purchasing a large bank from Turkey if they need higher efficiency scores.

A new study is needed to understand the negative impact of labor on the outputs of
banks. The lack of motivation, lack of education, overpopulated structure of banks or some
other factors may have caused these results. Another important issue is although establishing
in Turkey is decreasing the inefficiency, foreign banks become more efficient than domestic
banks. These issues are the ones to be investigated using alternative SFA models.
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