Muhasebe ve Finans Ogretim Uyeleri
Bilim ve Arastirma Dernegi (MUFAD)

Association of Accounting and Finance
Academicians (AAFA)




Muhasebe ve Finansman Ogretim [T;-,relen Bilim ve Aragtirma Dernegi (MUFAD)

MUHASEBE ve FINANSMAN DERGISI

The Journal of Accounting and Finance

Muhasebe ve Finans Ogretim Uyeleri
Bilim ve Aragtirma Dernegi (MUFAD)

/' Association of Accounting and Finance
Academicians (AAFA)

Muhasebe ve Finansman Ogretim Uyeleri Dernegi
(MUFAD ) yayini olan Muhasebe ve Finansman Dergisi
(The Journal of Accounting and Finance) alan endeksleri
kapsaminda taranan ve ii¢ ayda bir yayimlanan
uluslararasi hakemli bir dergidir.

Ocak 1999 tarihinde 3 aylik periyodlarla yayimlanmaya
baslanan Dergimiz, 2005 Ocak sayisindan itibaren
TUBITAK-ULAKBIM (Sosyal Bilimler Veri Tabani), 2009
Ekim sayimizdan itibaren EBSCOhost (Business Source
Complete) tarafindan taranmaya baslanmis ve dergimiz
2011 yih igcinde index copernicus ve ASOS Index kapsamina
alinmistir. Dergimiz Subat 2016'dan bu yana ProQuest, 27
Ocak 2017'den itibaren SOBIAD veri tabani tarafindan da

taranmaktadir. Haberlesme
Adres: Zafer Mah.
Genel Yayin Yonetmeni ve Editor Bahgekent 32. Sok.
Prof. Dr. Umit GUCENME GENGCOGLU No:5 Kayapa/ Nulifer/
BURSA

Tel: 0224 294 10 47

Yayin Kurulu
0 224 294 10 76

Prof. Dr. Fatih Coskun ERTAS

Prof. Dr. Sema ULKER Mail: journal@mufad.org.tr
Prof. Dr. Seval SELIMOGLU
Prof. Dr. Mehmet OZBIRECIKLI Dergideki yazilar Dernegi baglamaz. Gérigler

yazarlarina aittir.

Editor Kurulu Uyeleri
Prof. Dr. Batuhan GUVEMLI

Arag. GOr. Alp AYTAC ISSN: 2146-3042
Aras. Gr. Tuba BORA KILINGARSLAN

@

— T A

ULAKBIM

SOSYAL BILIMLER VERITARANI

INDEX @ COPERNICUS

I'NTERNATIONA AL




Muhasebe ve Finansman Ogretim U}"t:]ﬁrl Bilim ve Arastirma Dernegi (MIJFAD

MUHASEBE ve FINANSMAN DERGIS]

The Journal of Accounting and Finance

89. SAYI ICINDEKILER

1. Murabaha Finansmani Yonteminin Tiirkiye Muhasebe Ayhan YATBAZ Kuramsal Makale
Standartlar1 ve Faizsiz Finans Muhasebe Standartlar Ozgiir CATIKKAS (Theoretical Study)
Kapsaminda Katilim Bankalar Acisindan

Muhasebelestirilmesi: Karsilastirmali Bir Ornek Uygulama

2. Saglik Isletmelerinde Kalite Maliyet Analizi: Atatiirk Kibra ALPA Ornek Olay
Universitesi Arasgtirma Hastanesinde Bir Uygulama Fatih Cogkun ERTAS (Case Study)

Giiven GUNEY

3. Muhasebe Derslerindeki Akademik Basari ile Coklu Zeka Tugdem SAYGIN YUCEL Nicel Arastirma

Alanlar1 Arasindaki iliskinin incelenmesi

(Quantitative Article)

4. Muhasebe Egitimi Ile Ilgili Lisansiistii Tezlerin
Analizi (1991-2019)

Hakan CAVLAK
Yasin CEBECI
Necati GUNES

Omer Faruk TAN

Nitel Arastirma
(Qualitative Article)

5. Covid -19'un Borsa Istanbul Uzerindeki Etkisi: Bir ARDL
Sinir Testi Modeli

Filiz YILDIZ CONTUK

Nicel Arastirma
(Quantitative Aurticle)

6. Bagimsiz Denetim Standartlari Kapsaminda Bagimsiz Berna TEZ Nitel Arastirma
Denetim ve I¢ Kontroliin Etkilesimi (Qualitative Article)
7. Yapisal Kirilmalar Altinda Asimetrik Bilginin Hisse Selim GUNGOR Nicel Arastirma
Senedi Getiri Oynakligma Etkisi: BIST 100 Endeksi’nde Bir Esref Savags BASCI | (Quantitative Article)

Uygulama

Sileyman Serdar KARACA

8. Kripto Para Yatirimcilarinda Finansal Risk Toleransi

Nurullah UCKUN

Nicel Arastirma

Lokman DAL | (Quantitative Article)
9. Tirkiye Kira Sertifikalarinin Konvansiyonel Piyasalarla Berkan ATAS Nicel Arastirma
Uzun Ve Kisa Dénemli iliskisi Ali HEPSEN | (Quantitative Article)

10. Genellestirilmis Hiperbolik Carpik Student t Dagilim
Varsayimina Dayali1 Asimetrik Stokastik Volatilite Modelinin
Tiirk Doviz Piyasasina Uygulanmasi

Onder BUBERKOKU

Nicel Arastirma
(Quantitative Article)

11. VIOP 30 Vadeli Islem Soézlesmesi ile Cesitli | Yasemin KARATAS ELCICEK Nicel Arastirma
Makroekonomik Faktorler Arasindaki iliskinin Incelenmesi Koray KAYALIDERE | (Quantitative Article)
12. Doviz Piyasalarmin Davraniglarini Agiklamada Etkin Oktay OZKAN Nicel Arastirma
Piyasalar Hipotezi ile Adaptif Piyasalar Hipotezinin (Quantitative Aurticle)
Karsilastirilmas:: BRICS-T Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir

Caligma

13. An Analysis of the Effects of Geopolitical Risks on Stock Eyyiip Ensari SAHIN Nicel Arastirma
Returns and Exchange Rates Using a Nonparametric Method Halil ARSLAN | (Quantitative Article)
14. An Evaluation of Investment Project in Gaziantep Omer UCTU Ornek Olay
Footwear Industry: NPV and IRR Approach Cengizhan KARACA (Case Study)

Ramazan UCTU




Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak 2021 (89): 1-26

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.851787

Murabaha Finansmam Yoénteminin TUrkiye Muhasebe
Standartlar ve Faizsiz Finans Muhasebe Standartlar
Kapsaminda Katihm Bankalar1 A¢isindan Muhasebelestirilmesi:
Karsilastirmah Bir Ornek Uygulama-

Ayhan YATBAZ**
Ozgiir CATIKKAS***

OZET

Bu ¢alismanin amaci faizsiz finansman yontemlerinden biri olan murabaha finansman yéntemini ihtiyaca ve ger¢ege uygun
sunum noktasinda Kamu Gozetim Kurumu (KGK) tarafindan yayinlanan Tiirkive Muhasebe Standartlart (TMS) ve Faizsiz Finans
Muhasebe Standartlart (FFMS) agisindan karsilastirmak suretiyle farkliliklar: ve sorunlari ortaya koymak ve bu dogrultuda ¢ézim
onerileri sunmaktir. Calismada, murabaha finansmani yontemiyle ilgili Tiirkiye Muhasebe Standartlari ve Faizsiz Finans Muhasebe
Standartlart incelenmis ve muhasebe ilkeleri ortaya konularak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
katilim bankalart igin yaymlanan tek diizen hesap planmi dogrultusunda muhasebelestirilmesi saglanmistir. Calismanin sonucunda
her iki diizenleme arasinda oziin onceligi ve hukuki oncelik noktasinda farklilik oldugu ortaya konmustur. Buna gore Faizsiz Finans
Muhasebe Standartlart bir iglemin hukuki yoniinii oncelerken, Tiirkive Muhasebe Standartlar: bir islemin ekonomik oziinii
oncelemektedir. Bu durum murabaha konusu mallarin stok olarak izlenmesinde her iki standart arasinda farkhiik ortaya
¢ikarmaktadwr. Buna bagl olarak, murabaha finansmammnin Faizsiz Finans Muhasebe Standartlarina gore muhasebelestirilmesi
durumunda, s6z konusu hesap planinda bazi giincellemeler yapilmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Muhasebe, Tiirkive Muhasebe Standartlari, Faizsiz Finans Muhasebe Standartlari, Murabaha
Finansmani, Katilim Bankalar:.
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Accounting Of Murabaha Financing Method By Participation Banks in Accordance
Witth Turkey Accounting Standards (Tas) and Interest-Free Finance Accounting Standards
(IFFAS): A Comperative Example

ABSTRACT

The aim of this study, at the point of relevance and fair presentation, by revealing differences between them, to provide
solutions to the problems for accounting of the murabaha financing method which is one of the interest-free financing methods
according to Turkey Accounting Standards and Interest-Free Finance Accounting Standards, which both are published by the Public
Oversight Board (the KGK). In the study, the accounting standards of Turkey Accounting Standards and Interest-Free Finance
Accounting Standards related to murabaha financing were examined and provided accounting transaction accordance with the
uniform chart of accounts issued by Banking Regulation and Supervision Board (The BDDK) by revealing accounting principles of
murabaha. The study revealed that the difference between both these regulations at the point of form versus substance. So, while
Interest-Free Finance Accounting Standards receive legal form a transaction, Turkey Accounting Standards economic receive
substance of a transaction. Thus, in case the murabaha financing is accounted to the Interest-Free Finance Accounting Standards,
some updates are required in the said uniform chart of accounts.
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1. GIRIS

Murabaha liigat anlam1 “artma, kar, ticarl kazang” olan “ribh” kdkiinden tiiremis olup
“kazandirma, kar hakki tanima” anlamina gelmekte olup terim olarak ise bir malin alis fiyati
veya maliyeti iizerine belirli bir kir konarak satilmasini ifade eder (TDV, 2016). ki ¢esit
murabaha s6z konusudur. Birincisi klasik murabaha olup taraflar arasinda dogrudan bir alim
satim iglemine dayanir. Bu islem satici tarafindan ilk fiyatin ve kar oraninin sdylenmesi
iizerine gerceklesir. Ikincisi ise modern murabaha olup esas alicimin nakit gereksinimi
sebebiyle finansman kullanarak tutari taksitle geri ddemesi lizerine dayanir (Cebeci, 2010: 38-
39). Murabaha faizsiz bankalar (katilim bankalar1) tarafindan en yaygin kullanima sahip
finansman sdzlesmelerinden biridir (Zarfi, 2019: 23). Aymi sekilde Tiirkiye’deki katilim
bankalarimin da en ¢ok kullandig1 fon kullandirma yontemlerinden biridir. Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi (TKBB) verilerine gore 30 Haziran 2020 itibariyla katilim bankalarinca
kullandirilan toplam fon yaklasik olarak 140 milyar TL diizeyinde olup bunun yaklasik olarak
%97’s1 murabaha finansmaniyla kullandirilmistir.

1990 yilinda kurulan Bahreyn merkezli uluslararasi ézerk bir kurulus olan Islami
Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions-AAOIFI) murabaha finansmani islemiyle
birlikte faizsiz finans alaninda birgok konuyu Ser’i Standartlar adiyla diizenleme altina
almistir. Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) tarafindan 2018 yilinda “Faizsiz Finans
Standartlar1 (FFS)” adiyla Tiirkgeye cevrilerek yaymlanan bu standartlar Tiirkiye’de
uygulanma zorunlulugu bulunmamakla birlikte bir rehber gorevi gormektedir. Murabaha
konusunun diizenleme altina alindig1 “FFS 8 Murabaha” standardina gére murabaha iglemi bir
kimsenin satin almis oldugu mali, alis bedeli iizerine anlasilan tutarda belirli bir kar ilave
ederek satmasidir. Murabaha isleminin Islamiyet’in ilk yillarinda da goriilen bu hali klasik
murabaha olarak adlandirilir. Taraflar arasinda islem Oncesinde satin alma ve satma vaadi
lizerine kurulan glinlimiiz murabaha sozlesmeleri ise c¢agdas murabaha olarak
adlandirilmaktadir. Bagka bir ifadeyle ¢agdas murabaha faizsiz finans kurumu (katilim
bankas1) araciligiyla mal veya hizmet satin almak isteyen miisteri ile katilim bankasi arasinda
satin alma vaadi {lizerine kurulan murabaha sozlesmesidir. Bu islemde katilim bankasi satin
almis oldugu mali, alis fiyat1 veya maliyeti lizerine vaat asamasinda iizerinde anlagilan tutarda
kar (murabaha kar1) ilave ederek satmaktadir.

AAOIFI sadece faizsiz finansal kuruluslara yonelik olmak iizere, “Ser’i Standartlar’in
yaninda finansal muhasebe standartlari, denetim standartlari, yonetisim standartlar1 ve etik
standartlar1 da yaymlamaktadir. AAOIFI muhasebe standartlarinin yaninda diger alanlarda da
standart yayimlama 06zelligi bakimdan Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurumu’ndan
(International Accounting Standard Board-IASB) ayrilmaktadir. IASB, AAOIFI’nin aksine
bitiin sektdr ve Grinleri kapsamak (zere sadece muhasebe ve finansal raporlama alaninda
standartlar yayinlamaktadir.

IASB tarafindan yayinlanan Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (International
Accounting Standards-IAS) ve Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1 (International
Financial Reporting Standards-IFRS) Turkiye’de bir kamu kurumu olan Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan Tiirkiye Muhasebe Standartlart
(TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) adiyla Tiirk¢eye ¢evrilmekte ve
yayinlanmaktadir. TMS/TFRS’ler Tiirkiye’de katilim bankalar1 da dahil olmak iizere kamu
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yararini ilgilendiren kurulus kapsamina giren tiim kuruluslar tarafindan uygulanmak
zorundadir.

IASB muhasebe ve finansal raporlama dizenlemeleri tim sektor ve Grinleri
kapsayacak sekilde diizenlenmekle birlikte faizsiz finans kuruluslar1 ve iiriinlerinin ihtiyacin
tam olarak karsilamadig1 gerekgesiyle AAOIFI tarafindan “Finansal Muhasebe Standartlar1”
adiyla ayr1 bir muhasebe diizenlemesi yapilmigtir. KGK tarafindan Tiirkiye’de Faizsiz Finans
Muhasebe Standartlar1 (FFMS) adiyla yaymlanan bu standartlar ihtiyaca ve gercege uygun
sunum noktasinda sadece faizsiz finans kurumlar1 ve iiriinlerine yonelik ¢6ziim sunmaktadir.
AAOIFD'nin ayr1 bir muhasebe diizenlemesi yapmasinin nedeni olarak, IASB muhasebe
dizenlemelerinin asagida belirtilen baz1 noktalarda faizsiz finans kurumlari ve {riinlerine
yonelik ihtiyaca ve ger¢ege uygun sunumu saglamada yetersiz kalmasi gosterilebilir:

- IASB muhasebe standartlarina gore bir islemin oncelikle ekonomik 6zii dikkate
almmakta, hukuki yonii ikinci planda tutulmaktadir. Bu bakis agisiyla Islam dinine gore satis
islemi ya da ticari ortaklik olarak goriilen bir¢cok islem, IASB tarafindan bir kredi kullandirma
islemi olarak goriilmektedir (Maurer, 2010: 33).

- IASB muhasebe standartlarina gore gider ve gelirlerin muhasebelestirilmesinde
tahakkuk esas1 dikkate alinmaktadir. Nakit esasmnin gdz ardi edilmesi Islam dininde farz bir
ibadet olan Zekatin muhasebe ve raporlama konusunu zorlastirmaktadir.

- IASB’ye gore finansal tablo unsurlar1 varlik, borg, 6zkaynak, gelir ve gider
olmak iizere bes tanedir. Bu durum, faizsiz finans kuruluslarinin en yaygin fon toplama
yontemlerinden biri olan katilma (yatirirm) hesaplarinin raporlanmasiyla ilgili sorun
olusturmaktadir. Ciinkii katilma hesaplar1 kar ve zarara katilma hakki vermekle birlikte faizsiz
finans kurumunun o6zkaynak unsuru ya da bor¢ unsuru kapsamina girmemektedir. Bu
bakimdan bor¢ ve Ozkaynaktan farkli olarak ayri bir finansal tablo unsuruna ihtiyag
duyulmaktadir.

AAOIFI, IASB’den farkli olan bir diger yonii de faizsiz finansal iirlinlere 6zgi
standartlar yaymlamasidir. Bu standartlardan biri de ¢alismanin konusu olusturan murabaha
finansmani islemiyle ilgilidir. KGK tarafindan FFMS 28 Murabaha ve Diger Vadeli Satiglar
adiyla yayimlanan bu standardin amac1 alici ve satici tarafindan murabaha ve diger vadeli satis
islemlerinde uygulanacak finansal tablolara alma, Olciim ve aciklamalara iligkin uygun
muhasebe ve raporlama esaslarini belirlemektir. Buna karsilik TMS/TFRS’ler murabaha
konusunda herhangi bir spesifik diizenleme sunmamakla birlikte, uygulamada kredi ve kredi
benzeri islemler icin kullanilan standartlar 6ziin Onceligi ilkesinden hareketle murabaha
islemine de uygulanmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, faizsiz finansman yontemlerinden biri olan murabaha
finansman1 yonteminin ihtiyaca ve ger¢ege uygun sunumunun saglanmasi noktasinda, FFMS
ve TMS/TFRS’ler acisindan farkliliklar1 ortaya koymak ve ¢oziim oOnerileri sunmaktir.
Calismada oncelikle “Faizsiz Finans Standartlar1 (FFS) 8 Murabaha” standardindan ve ilgili
literatiirden hareketle murabaha finansmani yonteminin isleyisi aciklanmis ve murabahanin
Tiirkiye’deki uygulamasi ortaya konulmaya c¢aligilmistir. Ardindan murabaha igleminin hem
satict hem alic1 agisindan muhasebelestirme ve finansal raporlama ilkeleri “FFMS 28
Murabaha ve Diger Vadeli Satislar” standardi ve ilgili TMS/TFRS’ler esas alinarak
aciklanmaya calisilmistir. Daha sonra ise murabaha finansmaniyla ilgili olarak Tiirkiye’deki
bir katilim bankasinin finansman hesaplama motorundan yararlanarak gelistirilen bir drnek
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uygulama yardimiyla FFMS ve TMS/TFRS’ye uygun olarak ayr1 ayri muhasebe islemlerine
yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Murabaha finansman1 ve Ozellikle muhasebelestirilmesi giincelligini koruyan bir
konudur. Bununla birlikte Tirkiye’de bu alanda yapilan akademik ¢alismalar ¢ok sinirhidir.
Bu caligmalar agagidaki gibidir.

Yardimcioglu, Coskun ve Kocamaz (2012) murabaha finansmaninin ve bu kapsamda
yapilan kar payr 6demelerinin TMS 23 Borclanma Maliyetleri standardina gore miisteri
acisindan muhasebelestirilmesini yapmislardir. Calismada 6zellikli varliklarin edinilmesi
sirasinda murabaha finansmaninda yararlanilmasi1 durumunda katlanilan kar pay1 giderlerinin
varligin maliyetine eklenebilecegi ifade edilmektedir.

Antepli (2020) murabaha sukuk ihracint TMS 23 Borglanma Maliyetleri standardi
kapsaminda incelemis ve bir iiretim isletmesin iizerine gelistirilen 6rnek uygulamayla
aciklamistir. Ornegin uygulanmasinda Maliye Bakanlhiginca 26.12.1992 tarihli ve 21447
miikerrer sayili Resmi Gazetede yayimlanan “1 Seri Nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi” esas alinmigtir.

Ozkan (2012) katilm bankacihigi ile klasik bankalar1 muhasebe uygulamalari
bakimdan karsilasgtirmistir. Giiniimiiz katilim bankalarinda kurumsal finansman destegi ya da
bireysel finansman destegi adiyla karsilik bulan murabaha finansmanin isleyisi agiklanmis ve
klasik bankalarda muadili olarak kabul edilen kredilerle arasindaki farkliliklar ortaya
konmustur. Calismanin uygulama kisminda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan katilim bankalar1 i¢in yayinlanan tek diizen hesap plani dogrultusunda
murabaha finansmaninin muhasebe kayitlar1 yapilmistir. Ancak ¢alismada AAOIFI finansal
muhasebe standartlarindan s6z edilmemistir.

Aydogmus (2019) Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 6rneginden yola ¢ikarak, Tiirkiye
Mubhasebe Standartlar1 (TMS) ve Faizsiz Finans Muhasebe Standartlar1 kapsaminda murabaha
finansmaninin finansal raporlardaki sunumu konusunu incelemistir. Calismada TMS’ye gore
0ziin onceligi esas1 bakimimndan murabaha finansmaninin normal bir kredi islemi, FFMS’ye
gore ise hukuki sekil oncelendigi i¢in bir satis islemi olarak kabul edildigi ortaya konmustur.

Cebi ve Unkaya (2018) murabaha sukuk modelinin Tiirkiye’deki uygulamasi ve
muhasebelestirilmesi konusunu kaynak kurulus, varlik kiralama sirketi ve yatirimci agisindan
incelemiglerdir. Muhasebelestirme konusunda Maliye Bakanliginca 26.12.1992 tarihli ve
21447 mikerrer sayili Resmi Gazetede yayimlanan “1 Seri Nolu Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi” esas alinmistir.

Eldelekli (2019) murabaha sukuk modelinin Tiirkiye’de uygulamasi ve
muhasebelestirilmesi konusunu ele aldig1 ¢alismasinda, Faizsiz Finans Muhasebe Standardi
28 Murabaha ve Diger Vadeli Satiglar standardini esas alarak oncelikle ilk kez finansal
tabloya alma, ilk 6lgiim ve sonraki Olglimler, finansal tablo disi birakma gibi konulardaki
muhasebe ilkelerini ortaya koymustur. Muhasebelestirilme islemi kaynak kurulus, varlik
kiralama sirketi ve yatirimecilar agisindan Maliye Bakanliginca 26.12.1992 tarihli ve 21447
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miikerrer sayili Resmi Gazetede yayimlanan “1 Seri Nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi” esas alinarak yapilmistir.

Bilindigi {izere modern anlamda murabaha islemleri katilim bankalarinca
yiirlitiilmektedir. Dolayistyla murabaha sukuk ihracina da bu bankalar kaynaklik etmektedir.
Katilim bankalar1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna (BDDK) bagh
kuruluglardir. Bu bakimdan esas alinacak hesap planinin BDDK tarafindan 26.01.2007 tarihli
ve 26415 Miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Katilim Bankalarinca Uygulanacak
Tekdiizen Hesap Plam1 ve Izahnamesi Hakkinda Teblig” olmalidir. Diger taraftan varlik
kiralama sirketleri de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) hiikiimlerine bagli sermaye piyasasi
kuruluslaridir. Dolayisiyla bu kuruluglarin muhasebe islemlerinde ise 13.6.2013 tarihli ve
28676 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
Iliskin Esaslar Tebligi (1I-14.1)” hiikiimleri ¢er¢evesinde SPK diizenlemeleri esas almmasi
gerekir.

Murabahanin muhasebe ve finansal raporlamasiyla ilgili Tiirkiye disginda yapilan
caligmalar ise genel olarak asagida belirtildigi gibidir.

Ilter ve ElIBarrad (2012) murabaha konusunu “Pakistan Genel Kabul Gormiis
Muhasebe ilkeleri” ve “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari”na karsilik, Pakistan’mn
kendi diizenlemesi olan “Murabaha Muhasebe Standardi” baglaminda ele almistir. Calismada
“Pakistan Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri” ve “Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari”na gore stoklarin dénem sonu Sl¢iimiiniin “maliyet ve net gerceklesebilir degerin
diisiik olan1” yontemine gore yapildigi belirtilmistir. Buna karsilik murabaha isleminde
misteri mali bankadan piyasa fiyatinin iizerinde bir fiyattan aldigi icin, ilk kayda almanin net
gerceklesebilir degerin {izerinde bir tutardan gerceklestigini ortaya koymuslardir. Bankanin
aracilifindan kaynaklanan bu farkin ayni zamanda “Uluslararas1 Muhasebe Standardi 23
Borglanma Maliyetleri” standardiyla da catistigi belirtilmistir. Nitekim s6z konusu standarda
gore borglanma maliyetleri sadece Ozellikli varliklar s6z konusu oldugunda maliyet unsuru
olabilmektedir. Oysa stok olarak degerlendirilen murabaha konusu mali 6zellikli varlik olarak
ele alinamayacagi dolayisiyla borglanma maliyetlerinin ilave edilemeyecegini belirtmiglerdir.

Rosman vd. (2016) murabaha islemini IASB ve AAOIFI agisindan ele almistir.
Calisgmada AAOIFI’nin murabaha ile ilgili spesifik bir standardinin bulundugu, buna karsilik
IASB’nin bu konuda herhangi bir standardinin bulunmadigi belirtilmistir. Calismada Malezya
Muhasebe Standartlart Kurumunun (MASB) Ser’i ilkelerin geleneksel muhasebe standartlart
(IFRS ve GAAP) ile ¢atismayacagi sonucuna vardigi, ayrica IASB’nin 2011 yilinda Ser’i
Uyumlu Finansal Ara¢ ve Islemler Danisma Kurulunu kurarak Islami finansal islemlerin
finansal raporlamasiyla ilgili konular tartistig1 konularina deginilmistir.

Zarfi (2019) Fas’taki katilim bankalarinin  murabaha islemlerini  AAOIFI
standartlariyla karsilastirmali olarak incelemistir. Karsilastirma sonunda sunum ve agiklama,
net gerceklesebilir deger, murabaha sozlesme maliyetleri, iskonto ve diger garantiler
noktasinda farklilar oldugunu ortaya koymustur.
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3. MURABAHA FINANSMANI YONTEMI VE ISLEYISi

AAOIFI’'nin tanimina gore murabaha, bir kimsenin satin almis oldugu mali, alis fiyat:
lizerine anlasilan tutarda kar koyarak satmasidir. Anlasilan kar tutari, mal bedelinin belirli bir
yiizdesi olabilecegi gibi maktu bir tutar da olabilir. Eger murabaha sdzlesmesi, daha once
taraflar arasinda herhangi bir vaatlesme olmaksizin gergeklestirilmigse normal/klasik
murabahadan (Rosman vd., 2016: 4), katilim bankasiyla miisteri arasinda vaatlesme
saglanarak gerceklestirilmisse finansal/cagdas murabahadan s6z edilmis olur (AAOIFI, 2015:
220; Rosman vd., 2016: 4). Bu ifadeden anlasilacagi iizere iki tiir murabaha vardir.
Birincisinde banka miisteriyle herhangi bir vaadlesmede bulunmaksizin mal alir ve bu mali
murabaha konusu yapmak tizere aktifinde bekletir. Bu yonteme murabaha denir. Bir digeri ise
banka Oncelikle miisteri ile vaadlesir ve miisterinin gosterdigi mali satin alir ve bu mali
misteriye satar. Bu yonteme ise satin alma siparis¢isi murabaha denir (Rosman vd., 2016: 4).

Murabaha finansman1 mal alim satimma dayanan Islami finansman araclarindan
biridir. Murabaha islemi Islam dinince mesru goriilen ticari islemler sinifina girmektedir. Zira
Kuran’da Bakara suresinin 275’inci ayetinde belirtildigi iizere, alim satim yani ticaret Islam
dininde serbestken faiz siddetle yasaklanmistir. Murabaha islemi ticari bir islem olarak
gorildiigii i¢in prensip olarak helal kabul edilmektedir. Ancak, malin 6zelliklerinin tam olarak
belirtilmemesi, malin miilkiyeti tam olarak bankaya ge¢meden miisteriye satilmasi,
miisterinin bankayla goriismeden Once saticiyla anlasma sagladiktan sonra bankayla
murabaha anlagsmasi yapmasi gibi hallerde yapilan islem mesruiyetini kaybedebilmektedir.
Ayrica konusu altin, giimiis ya da para satis1 olan vadeli murabaha islemi yapilamaz. Diger
taraftan murabaha igleminin daha 6nce murabaha konusu yapilarak satilmig mal {izerine tekrar
yapilmasi1 da miimkiin degildir (AAOIFI, 2015: 202).

Murabaha isleminde miisteri ihtiya¢ duydugu mali satin almak iizere Islami finans
kurumuna (katilim bankasi) basvurur. Katilim bankasi belirtilen 6zellikteki mali miisterinin
gosterdigi ya da herhangi bir tedarik¢iden piyasa fiyati lizerinden satin alir. Banka satin aldigi
bu mali iizerine belirli bir kar ekleyerek vadeli olarak miisteriye satar. Bu yontem sayesinde
miisteri pesin olarak alacagi mali vadeli olarak satin alma sans1 yakalarken, tedarikgi ise pesin
satls yapma avantaji saglamis olur. Banka ise satin alma fiyatinin tizerine koymus oldugu kar
tutar1 kadar bir kazang saglamis olur. Murabaha isleminin igleyisini daha ag¢ik hale getirmek
amaciyla asagidaki sekil sunulmustur.

‘ Satin alma talebi
Mal bedelinin ) )
ddenmesi Taksit 6demeleri

< B ’ —
i ami‘Bﬂ!'& = Q

Malin teslimi Maliyet + kar ile
malin satilmasi

Sekil 1. Murabaha Finansmaninin Isleyisi
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Bu gosterimde gerceklesen adimlar sirasiyla asagidaki sekilde ifade edilebilir:

1. Adim: Miisteri (satin alma siparisi veren kisi) katilim bankasina mallar1 satin almasi
i¢in siparis verir. Bagka bir ifadeyle, miisteri satin alma vaadinde bulunur.

2. Adim: Banka s6z konusu mallarin bedelini tedarik¢iye/saticiya dder.

3. Adim: Banka s6z konusu mallar1 teslim alir. Bu teslim miilkiyetin bankaya
geemesinin yani sira fiziki olarak ya da teslimi ifade eden diger sekillerde teslim alinmasini
ifade eder.

4. Adim: Banka s6z konusu mallar1 satin aldig1 fiyatin {lizerine kar ilave ederek
miisteriye genellikle taksitli olarak satar ve uygun sekillerde teslim eder.

5. Adim: Miisteri mallarin bedelini taksitler halinde katilim bankasina dder.

Murabaha islemi siirecinde katilim bankasi murabaha yoluyla satis yapmadan Once
malin miilkiyetini almig olmas1 gerekmektedir (AAOIFI, 2015: 206). Katilim bankasi
murabaha konusu malin tiim sorumlulugunu {istiine almas1 bakimindan, mali miisterisine
murabaha yoluyla satmadan 6nce hakikaten veya hiikkmen teslim almig olmasi gerekir. Teslim
s0z konusu varligin tiirtine gore fiziki ya da hukuki teslim olabilir. Bu sayede murabaha
konusu malla ilgili ortaya cikabilecek hasarin hangi asamaya kadar katilim bankasinin, hangi
asamaya kadar kisminin da miisterinin sorumlulugunda oldugu acikliga kavusturulmus
olacaktir (AAOIFI, 2015: 208).

Murabaha isleminde birtakim teminat, iicret ve komisyonlar ortaya ¢ikabilmektedir.
Bunlarin ¢esitliligi muhasebelestirme islemini de etkileyecektir. Ornegin, katilim bankasi
murabaha isleminin basinda baglanti/miiracaat komisyonu ya da fizibilite caligmasi
karsiliginda bir komisyon alabilir (AAOIFI, 2015: 204). Miisteri katilim bankasindan belirli
bir saticidan malin alinmasini talep ediyorsa, katilim bankasi miisteriden s6z konusu saticinin
yukimldliklerini tam olarak yerine getirecegine dair kefalet isteyebilir. Bu durumda miisteri,
katilim bankasinin saticinin ylikiimliiliiklerini yerine getirmesinden kaynaklanan para ve
emek kayb1 seklinde dogabilecek zararlarini tazmin etmekle yiikiimli olmug olur. Bir baska
durum ise miisterinin baglayici nitelikte taahhiitte bulunmasi durumunda katilim bankasi
giivence bedeli (kaparo degil) talep edebilir. Daha sonra miisterinin caymasi durumunda
katilim bankasinin zarar1 bu bedelden tahsil edilebilir. Zarar1 asan kisim miisteriye geri iade
edilir. Ortaya ¢ikabilecek fiili zarar malin maliyeti ile bu mal1 baska bir miisteriye satig bedeli
arasindaki farktir. Ancak bu tazminat katilim bankasinin mahrum kaldig1 kar ya da kacgirilan
firsat maliyetini kapsamaz. Katilim bankasinin miisterinin caymast durumu diginda soz
konusu gilivence bedelini kullanma hakki yoktur. Bu siirecte ortaya c¢ikan bir diger iicret
unsuru ise kaparodur. Katilim bankasi miisterisine murabaha yoluyla mali satmak iizere
sozlesmeyi diizenlerken kaparo alabilir. Miisterinin caymasi halinde banka dilerse bu paray1
iade etmeyebilir (AAOIFI, 2015, 204-6). Ozetlemek gerekirse murabaha isleminde
baglanti/miiracaat komisyonu, fizibilite komisyonu, giivence bedeli, teminat, kefalet ve
kaparo durumlar1 s6z konusu olabilir.
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4, MURABAHA FINANSMANI YONTEMININ TURKIYE’DEKIi
DURUMU

Tiirkiye’de 2005 yilna kadar 6zel finans kurumu (OFK) adiyla faaliyet gdsteren
katilim bankalar1 gergeklestirdikleri murabaha islemlerinden dolay1 31.07.2004 tarihine kadar
Katma Deger Vergisi (KDV) miikellefi olarak hareket etmislerdir. KDV mukellefi
olmalarindan dolayr murabaha konusu malin tedarik¢iden satin alinip miisteriye satilmasi
noktasinda fatura alma ve diizenleme yilikiimliiliigii tasimistir. Bu durum o zamanki adiyla
0zel finans kurumlarinin, prosediirlerin ¢ok olmasi noktasinda, geleneksel bankalara gore
dezavantajli olmalarina yol actig1 i¢in 31.07.2004 tarihli ve 25539 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan “5228 Sayili Bazi Kanunlarda ve 178 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamede
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile Vergi Usul Kanununun (VUK) 204’0nci
maddesinde 31.07.2004’ten itibaren gegerli olmak iizere yapilan bir diizenlemeyle fatura
kesme yiikiimliligi kaldirilmistir. Buna gore VUK’un 204’iincii maddesinde yer alan
“Banka, banker ve sigorta sirketleri” ibaresi “Banka (vergi kanunlari uygulamasinda ozel
belirleme yapilmadigi siirece, 6zel finans kurumlar1 banka olarak addolunur), banker ve
sigorta sirketleri” seklinde degistirilmistir. Boylelikle 6zel finans kurumlart KDV’den istisna
edilerek, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) miikellefi olmuslardir. Ozel finans
kurumlart 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 1.11.2005 tarihli ve 25983 Miikerrer sayili
Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmesiyle birlikte de katilim bankasi adini
almiglardir. Boylelikle mevduat kabulii hari¢ geleneksel bankalarca gerceklestirilen tiim
faaliyetleri gergeklestirme hakkina kavusmusglardir.

Simdiki haliyle katilim bankalar1 5411 sayili Bankacilik Kanunu bakimindan sadece
fon toplama noktasinda ayrilmaktadir. S6z konusu Kanunun 4’iincii maddesine gore katilim
bankalar1 katilim fonu adi altinda fon toplama hakkina sahiptir. Bu kapsamda Kanunun
3’lincii maddesinde 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplar1 olmak tizere iki tane katilim fonu
tanimlanmistir. Buna gore 0zel cari hesaplar katilim bankalarinda agilabilen ve istenildiginde
kismen veya tamamen her an geri ¢ekilebilme 6zelligi tasiyan ve karsiliginda hesap sahibine
herhangi bir getiri 6denmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar seklinde tanimlanmigtir. Ayni
sekilde, katilma hesaplar1 ise katilim bankalarina yatirilan fonlarin bu kurumlarca
kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap
sahibine Onceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri
O0denmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar seklinde tanimlanmistir.

Kanun’da bankacilik faaliyetleri arasinda sayilan “nakdi, gayri nakdi her cins ve
surette kredi verme iglemleri” katilim bankalarinda 6zelinde diinyadaki yaygin kullanilan
isimleriyle murabaha, teverriik, mudaraba, miisareke, istisna ve selem finansmani seklinde
karsilik bulmaktadir. Maliyet art1 kar satis1 seklinde de ifade edilen murabaha finansmani
yontemi Tiirkiye’deki katilim bankalar tarafindan en ¢ok kullanilan finansman yontemidir.
Tiirkiye Katilim Bankalart Birligi (TKBB) verilerine gore 30.6.2020 itibartyla katilim
bankalarinca kullandirilan toplam fon yaklasik olarak 140 milyar TL diizeyinde olup bunun
yaklasik olarak %97’si murabaha finansmaniyla kullandirilmistir.

Tiirkiye’deki katilim bankalar1 murabaha finansmanin muhasebelestirilmesi ve
finansal raporlamasi noktasinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme (BDDK) tarafindan
01.11.2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Bankalarin Muhasebe
Uygulamalarma ve Belgelerin Saklanmasma Iliskin Usul ve Esaslar hakkinda Ydénetmelik”
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hiikiimleri uyarinca TMS/TFRS’lere uygun olarak hareket etmesi gerekmektedir. Dolayisiyla
katilim bankalar1 murabaha finansmani kapsaminda kullandirmis olduklart fonlarin
muhasebelestirilmesinde ilgili TMS/TFRS hiikiimlerine gore yapmaktadirlar.

Diger taraftan Kamu Gozetim Kurumu (KGK) tarafindan yayinlanan Faizsiz Finans
Muhasebe Standartlar1 (FFMS) istege bagli olarak katilim bankalarinca uygulanabilmektedir.
Buna gore Tiirkiye’deki katilim bankalart 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren, eger isterlerse
murabaha finansmani kapsaminda kullandirmis olduklar1 fonlari, FFMS 28 Murabaha ve
Diger  Vadeli  Satislar  standardi  hiikiimleri  ¢ergcevesinde = muhasebelestirip
raporlayabileceklerdir. Ancak bu konuda herhangi bir BDDK diizenlemesi bulunmamakta,
sadece bir tavsiye niteligi tasimaktadir. Bununla birlikte uluslararasi diizeyde diger katilim
bankalartyla uyumlu finansal raporlar yaymlanmasi ve o6zellikle Ortadogu iilkelerinden
yatirimcilarin Tiirkiye’ye yonelmesini temin etmek amaciyla zorunlu olarak uygulanabilecegi
ongorulmektedir.

Murabahanin dogru bir sekilde anlasilmasi ve uygulanmast igin AAOIFI tiim faizsiz
finans Uriinleri i¢in Ser’i Standartlar (Sharia Standards) belirlemis ve yaymlamistir. Bu
standartlar Tiirkiye Katilm Bankalar1 Birligi (TKBB) tarafindan 2018 yilinda
Tirkgelestirilerek Faizsiz Finans Standartlar1 (FFS) adiyla yayinlanmistir. Bu standartlardan
FFS 8 Murabaha standardi satin alma talebinde bulunan miisteriye murabaha yontemiyle
gerceklestirilecek satisin agamalart bu isleme baslamak igin gereken vaat ve guvence bedeli
(hamistilciddiyye) gibi teminatlarin durumu ile murabaha isleminden dogan alacakli ve borg¢lu
iliskisin teminatlar ele alinmaktadir. Caligsmada murabaha finansmaninin isleyisi aciklanirken
Ozellikle bu standarttan blyiik 6l¢ide yararlanilmistir.

5. MURABAHA FINANSMANINA iLiSKiN MUHASEBE VE
RAPORLAMA iLKELERI

Murabaha islemlerinin muhasebelestirilmesinde s6z konusu olan konular genel olarak
asagidaki gibidir (Zarfi, 2019: 24):

- Baglant1 ve/veya fizibilite komisyonu

- Gilvence bedeli (hamisiil ciddiyye)

- Kefalet

- Kaparo (urbun)

- Varligin edinilmesi

- Alman diger teminatlar

- S6zlesmenin sonuglandirilmasi

- Vade sonunda yapilacak muhasebe islemi
- Muhasebe kayitlar

- Karsiliklar ve temerriide diisen murabaha alacaklari
- Erken 6deme

Yukarida ifade edilen baglanti komisyonu, fizibilite komisyonu, kefalet ve gilivence
bedeli katilim bankasi ile miisterisi arasinda murabaha soézlesmesi kurulmadan 6nce ortaya
cikar. Kaparo ise sézlesme kurulduktan sonra ddenir. Kaparo sozlesmenin devam etmesi
durumunda mal bedelinden diisiiliir. Miisterinin sozlesmeden caymasi durumunda katilim
bankasinda kalir.
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5.1. FFMS’ye Gore Muhasebe ve Raporlamasi ilkeleri

FFMS 28 Murabaha ve Diger Vadeli Satislar Standardi alici ve satici tarafindan
Murabaha ve diger vadeli satis islemlerinde uygulanacak finansal tablolara alma (tanimlama),
Ol¢tim ve agiklamalara iliskin uygun muhasebe ve raporlama esaslarini belirlemek amaciyla
diizenlenmistir.

Satic1 A¢isindan

Standartta olagan is akis1 i¢inde satilmak iizere tretilmekte olan veya elde tutulan
varlik anlaminda kullanilan stoklar, katilim bankasi1 ilgili stok iizerinde kontrole sahip
oldugunda (miilkiyetten kaynaklanan risk ve getirileri 6nemli 6l¢iide edindiginde) finansal
tablolara alinabilir. Stoklar baglangicta maliyet degeri lizerinden finansal tablolara yansitilir.
Stok maliyeti tiim satin alma maliyetleri ile stokun mevcut konumuna ve durumuna
getirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan diger maliyetleri kapsar. Ticari iskontolar, indirimler ve
diger benzer kalemler maliyetlerden indirilir. Bu maliyetler asagida belirtilen kalemlerden
olusur:

- Her tiirlii vergi (sonradan iade alinabilecekler harig)

- Igili Tekafiil maliyetleri dahil nakliye ve ellecleme (handling) maliyetleri

- Miisterinin vekil sifatiyla katlandig1r maliyetler ile vekile 6denen her tiirlii ticret
dahil varligin mevcut konumuna ve durumuna getirilmesiyle dogrudan iliskilendirilebilen
diger tiim maliyetler

Stoklar mevcut konum ve duruma getirildikten sonra ortaya ¢ikan giderler dogrudan
ilgili donem gider olarak yazilir. Stoklar sonraki ol¢iimleri ise maliyet degeri ile net
gerceklesebilir degerinden diisiik olani {izerinden yapilir. Standarda gore net gerceklesebilir
deger (NGD) faizsiz finans kurulusuna 6zgii faktorler dikkate alinmak suretiyle; olagan is
akist iginde tahmini satig fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyetlerinin ve satisi
gerceklestirmek icin gerekli olan tahmini maliyetlerin diisiilmesiyle elde edilen tutar1 ifade
etmektedir. Ancak kredibilitesi yeterli bir miisterinin s6z konusu stoklari maliyet degeri ya da
bu degerin lizerinde bir fiyattan satin almasi yoniinde baglayicit bir vaadi varsa, katilim
bankas1 varligin gercege uygun degerindeki dalgalanmay1 dikkate almaksizin varligr maliyet
degeri lizerinden 6lgmeye devam eder. S6z konusu standartta ger¢ege uygun deger piyasa
katilimcilar1 arasinda, 6l¢iim tarihinde olagan bir islemde bir varligin satisindan elde edilecek
veya bir ylkiimliliigiin devrinde 6denecek fiyat seklinde tanimlanmistir. Ancak boyle bir
baglayict durum séz konusu degilse, maliyet degerinin net gergeklesebilir degerin altina
inmesi durumunda stoklarin defter degeri net gerceklesebilir degere indirgenecek sekilde
diizeltilir. Stoklarin finansal tablo dis1 birakilmasi ilke olarak s6z konusu varliktan faizsiz
finans kurulusuna gelecekte ekonomik fayda akisinin beklenmemesi durumunun ortaya
¢ikmasi halinde gerceklesir. Katilim bankasi bu durumu géz 6niinde bulundurarak asagidaki
durumlardan birinin ortaya ¢ikmasi halinde stoku bilango dis1 birakir:

a) Kurulusun, satis yoluyla kontrolii aliciya devretmesi

b) Kurulusun, kaybolma ya da ¢alinma gibi bir nedenle, stok tzerindeki kontroli
kaybetmesi ya da

C) Stoklarin, teknolojik eskime, yasal kisitlamalar ya da alicisinin olmamasi gibi
bir nedenle, gelecekte ekonomik fayda saglama kapasitesini yitirmesi

10
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Murabaha igleminden katilim bankasi lehine dogan alacaklar ve hasilat murabaha ya
da vadeli satis s6zlesmesi kapsaminda s6z konusu stok satildiginda finansal tablolara alinir.
Murabaha alacaklari itibari degeri (briit tutar ya da fatura tutar1) tizerinden finansal tablolara
alinir. Briit alacaklarin sonraki 6l¢iimleri 6denmemis tutarlardan, varsa kredi zarar karsiliklari
diisiildiikten sonra kalan tutar iizerinden izlenir. Odenmemis tutar, alacaklarin briit tutarindan
tahsilatlar ve varsa izin verilen iskonto ve indirimler dahil diger diizeltmeler diisiildiikten
sonra kalan tutardir. Kredi zararlar1 karsiliginin muhasebelestirilmesinde ise FFMS 30 Deger
Diisiikliigli, Kredi Zararlar1 ve Ekonomik Ac¢idan Dezavantajli Taahhiitler standardina gore
hareket edilir. Murabaha alacaklarinin finansal tablo dis1 birakilmasi ilke olarak s6z konusu
alacaklardan faizsiz finans kurulusuna gelecekte ekonomik fayda akisinin beklenmemesi
durumunun ortaya c¢ikmasi halinde gergeklesir. Katilim bankasi bu durumu goéz Oniinde
bulundurarak asagidaki durumlardan birinin ortaya ¢ikmasi halinde stoku bilango dis1 birakir:

a) Miisterinin kalan tiim borcunu édemesi,

b) Alacagin defter degerinin, miisterinin acze diismesi nedeniyle tahsil
edilemeyecek olmasi ya da

C) Kurulusun, alacagimi1 kayittan diismek ya da miisteriye hibe etmek suretiyle

hakkindan vazge¢cmeye karar vermis olmasi

Stoklar murabaha ya da vadeli satis sozlesmesi kapsaminda satildiginda, satici
tarafindan ilk defa alacaklar1 ve hasilati finansal tablolarina alinirken, bu stoklarin defter
degeri, katlanilan tiim dogrudan giderlerle birlikte, ilgili hasilatin finansal tablolara alindig
donemde satislarin maliyeti olarak finansal tablolara alinir.

Vadeli murabahada ya da diger vadeli satista finansal tablolara alinan hasilat ile
satiglarin maliyeti arasindaki fark ertelenmis kar olarak ifade edilir. Ertelenmis kar ilgili
alacaklar1 diizenleyici bir varlik hesabi olarak bir ertelenmis kar hesabinda izlenir. Ancak,
pesin murabahada ya da diger pesin satista, ortaya ¢ikan kar ertelenmez. Orijinal vadesi 12
aydan uzun olan; taksitler halinde ya da vade sonunda defaten 6deme yapilacak islemlerde,
karm zamana orantili olarak itfa edilmesinde basvurulacak uygun yontem, islemdeki zimni
kar1 esas alan etkin kar yontemidir. Orijinal vadesi 12 ay ya da daha kisa olan, vade sonunda
defaten 6deme yapilacak islemlerde, karin sozlesmedeki kredi donemi boyunca dogrusal
olarak dagitimina izin verilir. Temerriit ya da olas1 temerriit durumlarinda, ertelenmis kara
ilgili FFMS 30 Deger Diisiikliigii, Kredi Zararlari ve Ekonomik Agidan Dezavantajli
Taahbhiitler standardi hiikiimleri uygulanir.
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Tablo 1. Satict Agisindan Murabaha Stoklar1 ve Alacaklarinin Raporlanmasi

ilk Defa Finansal

Tablolara Alma ik Ol¢me Sonraki Olgme Finansal Tablo Dis1 Birakma
Gelecekte ekonomik fayda akisinin
Maliyet degeri beklenmemesi dikkate alinarak;
Stoklar Kontrol elde Maliyet degeri gzrzzilesebilir a) Kontrol aliciya devredildiginde
edildiginde Uzerinden degerinden b) Kontrol kaybedildiginde
diigiik olan c) Gelecekteki ekonomik fayda
yitirildiginde
Odenmemis Gelecekte ekonomik fayda akisinin
itibari degeri tutarlardan beklenmemesi dikkate alinarak;
Satis islemi (brut tutar ya | varsa kredi, zarar iisterini i
gerceklestiginde Yy a) Miisterinin kalan tim borcunu
Alacaklar (kontrol da fatura kargiliklar1 ddemesi
Jevredildigind tutart) diistildiikten 5 o .
evredildiginde) iizerinden sonraki kalan b) Alacagin degersiz hale gelmesi

tutar Uzerinden

c) Alacaktan vazgegme, bagislama

Tablo 2. Satic1 Agisindan Murabahayla Ilgili Diger Hususlarin Raporlanmasi

ISLEM VEYA OLAY MUHASEBE UYGULAMASI

Hasilat Satig islemi gergeklestiginde (kontrol devredildiginde)

Satislarin Maliyeti Hasilatin finansal tablolara alindigt donemde, katlanilan tiim
dogrudan giderlerle birlikte varligin defter degeri lizerinden

Kar Pesin satigta satis gerceklestigi anda, vadeli satista ise kredi donemi

boyunca

Ertelenmis Kar

So6zlesmedeki kredi donemi boyunca itfa edilerek gelirlere aktarilir.

Alacaktan Vazgecme, iskonto ve
Kayittan Diisme

2) Varsa kalan tutar,
ertelenmis kardan/finansal tablolara alinan kardan indirilir

cari

1) Silinen/vazgegilen tutar, ilgili islemde ortaya ¢ikan ertelenmis
karm varsa mevcut bakiyesinden indirilir,

raporlama doneminde itfa edilen

3) Varsa kalan tutar, donemin gideri olarak gelir tablosuna alinir.

Murabaha sézlesmesinin miizakere
edilmesi ve diizenlenmesiyle ilgili
islem maliyetleri

Miisteri tarafindan karsilanan kismi diistildiikten sonra, katlanildiklart
donemin gelir tablosuna alinir.

Yapilandirma ve diger hizmet
Ucretleri

Miisteriye yansitilan yapilandirma iicretleri ya da benzer iicretler,
ilgili hizmetler saglandiginda finansal tablolara alinir.

Stoklar i¢in sonradan yapilan
iskontolar

1. Satiglarin maliyetinden indirilir.
2. Miisteriye yansitilmas1 durumunda briit hasilat tutarindan indirilir.

3. Iskonto miigteriye yansitilmayacaksa; pesin murabahada ilgili
donemin gelir tablosuna alinir, vadeli murabahada ise ertelenmis
kar arttirilir ve buna gore itfa edilir.

Guvence bedeli ve kaparo

Baslangigta her ikisi de yiikiimliiliikk olarak finansal tablolara alinir.
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Murabaha islemi tekemmiil ettiginde giivence bedeli yiikiimliilik
olarak sunulmaya devam eder, kaparo ise alacaklardan indirilir.

Temerrit ve gecikmeli 6demeler
karsih@inda miisteri tarafindan
verilen sadakalar

Saticinin  geliri olarak finansal tablolara almmaz ve alindiginda
dogrudan ddenecek sadakalarda izlenir.

Alic1 Agisindan

Murabaha ve vadeli satiglarla edinilen varliklar sozlesme tekemmiil ettiginde
(sOozlesme tiim taraflar agisindan yasal olarak baglayici oldugunda) ve alic1 varligin
kontroliinii elde ettiginde satin alinmig kabul edilir. Edinilen varlik, baslangigcta maliyeti
degeri lizerinden finansal tablolara alinir. Burada maliyet varligin itibari degeri ile alimla ilgili
olarak katlanilan dogrudan maliyetlerin toplamini, itibari deger ise saticinin islemden elde
ettigi kar dahil briit fatura tutarm ifade etmektedir. Bu tiir varliklar, alicinin defterlerinde
ilgili FFMS’ye gore raporlanir ve siniflandirilir. S6zlesmeye konu varlikla ilgili belirli bir
FFMS’nin yoksa, bu FFMS 28’¢ bagl kalinarak genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
uygulanir (FFMS 28: paraf. 40-41). Varligin sonraki dl¢iimleri ise FFMS 28’e bagli kalinarak,
ilgili FFMS uyarinca uygun varlik smifi i¢in gecerli olan muhasebe ilkelerine ya da genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerine goére yapilir. Her bir raporlama donemi sonunda, stok
niteligindeki varliklar i¢in net gerceklesebilir degere gore diizeltme yapilip yapilmayacag test
edilir ve diger varliklar ilgili FFMS ya da GKGMI dogrultusunda deger diisiikliigii testine tabi
tutulur (FFMS 28: paraf. 43-44). Murabaha ve vadeli satiglardan dogan yiikiimliiliikkler alici
tarafindan, ilgili varligin kontrolii elde edildiginde, itibari degerine esit bir tutar iizerinden
finansal tablolara alinir. Sonraki Olglimleri ise 6denmemis tutarlari iizerinden izlenir.
Borglarin 6denmemis tutarlari, ylikiimliiliiklerin briit tutarindan geri 6demeler ve varsa satici
tarafindan yapilan iskonto ve diger indirimler dahil diizeltmeler diisiildiikten sonra kalan tutari
ifade eder (FFMS 28: paraf. 42, 45 ve 46). Murabaha ve vadeli satiglar sonucunda edinilen
varliklar ve iistlenilen ytikiimliilikklerin bu a¢iklamalardan yola ¢ikarak muhasebelestirilme ve
raporlanma ilkeleri asagidaki tabloda 6zetlenmeye ¢alisilmistir.

Tablo 3. Alict Agisindan Murabaha Varliklar1 ve Borglarinin Raporlanmasi

ilk Defa Finansal

Tablolara Alma Ik Olgme Sonraki Olgme

Varligin kontrolii elde Stoklar net gerceklesebilir

Varhklar o Maliyet degeri lizerinden degerle, diger varliklar ilgili
edildiginde FFMS ya da GKGMI
L Varligin kontrolii elde Itibari degerine esit bir tutar | Odenmemis tutarlari
Yukumlulukler S L P g
edildiginde lizerinden lzerinden izlenir

Satic1 tarafindan toplam borcun silinen/vazgegilen kismi ilk olarak, ilgili varligin
degerinden bir indirim olarak finansal tablolara almir. Ikinci olarak da varligin satilmasi ya da
baska bir yolla elden ¢ikarilmasi durumunda, s6z konusu tutar, tahsilinden vazgecildigi
donemde gelir olarak finansal tablolara alinir (FFMS 28: paraf. 47). Alici tarafindan sézlesme
sartlarina bagli olarak baglangigta glivence bedeli ve kaparo adi altinda saticitya ddenen
teminat veya avans, alicinin finansal tablolarinda teminat ya da alimlar igin 0denen avans
olarak sunulur. Murabaha ya da vadeli satis islemi tekemmiil ettiginde teminat niteligindeki
giivence bedeli, finansal tablolarda teminat olarak sunulmaya devam edilir ve saticiyla
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sozlesmeye bagli olarak mutabik kalinmadig: siirece murabaha ve vadeli satiglardan dogan
bor¢larla netlestirilmez. Avans Odemesi niteligindeki kaparo ise murabaha ve vadeli
satiglardan dogan borg¢lardan indirilir (FFMS 28: paraf. 48-49). Vazgecme, iskonto ve kayittan
diisme, giivence bedeli ve kaparo ile ilgili muhasebelestirilme ve raporlanma ilkeleri
asagidaki tabloda 6zetlenmeye calisiimistir.

Tablo 4. Alic1 Acisindan Murabahayla Ilgili Diger Hususlarin Raporlanmasi

islem veya Olay Muhasebe Uygulamasi

Satici tarafindan toplam borcun silinen/vazgegilen kismi varlik
mevcutsa degerinden bir indirim olarak, mevcut degilse (satilmis ya
da bir sekilde elden gikarilmigsa) gelir olarak finansal tablolara alinir.

Vazgecme, iskonto ve Kayittan
Diisme

Teminat ya da 6denen avans olarak sunulur. Murabaha ya da vadeli
satis islemi tekemmiil ettiginde teminat niteligindeki giivence bedeli
teminat olarak sunulmaya devam eder ve avans 6demesi niteligindeki
kaparo ise ilgili borclardan indirilir.

Guvence bedeli ve kaparo

5.2. TMS//TFRS’ye Gore Muhasebe ve Raporlamasi flkeleri

Murabaha finansmani alacaklart TFRS 9’un finansal varlik taniminin yapildig: 11.c.i.
maddesi uyarinca “bagka bir igletmeden nakit ya da bagka bir finansal varlik almak i¢in
diizenlenen sodzlesmeden dogan hak” olmast bakimindan bir finansal varlik olarak
degerlendirilebilir. TFRS 9, m. 3.1.1 uyarinca isletme (katilim bankasi), finansal bir varligi
veya finansal bir ylikiimliiliigii, sadece finansal araca iliskin s6zlesme hiikiimlerine taraf
oldugunda finansal durum tablosuna alir. Dolayisiyla katilim bankasi miisteriyle kendisi
arasinda bireysel ya da kurumsal finansman destegi adi altinda diizenlenen murabaha
finansmani1 sozlesmesinde fon kullandiran taraf olarak yer almasindan dolayi, murabaha
finansmanindan dogan alacaklari ilk defa finansal tablolara alma 6n kosulunu saglamis olur.

Banka bir finansal varlig1 ilk defa finansal tablolara alirken siniflandirma ig¢in 4.1.1-
4.1.5 paragraflarina gore, 0l¢lim i¢in ise 5.1.1-5.1.3 paragraflarina gore hareket eder. Buna
gore, banka finansal varliklarini (a) finansal varliklarin yonetimi i¢in kullandig1 is modeli ya
da (b) finansal varligin soézlesmeye bagl nakit akislarinin 6zelliklerini esas alarak asagida
belirtilenlerden biri olarak siniflandirir:

a) Itfa edilmis maliyeti {izerinden &l¢iilen
b) Gergege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak dlgiilen
C) Gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilarak olciilen

Murabaha finansmani alacaklari, katilim bankasinin TFRS 9’un 4.1.2 maddesinde
belirtilen her iki sarti karsilamasi bakimdan finansal tablolarda “itfa edilmis maliyeti
Uzerinden Olgiilen” olarak siniflandirilabilir:

(@) Finansal varligin, sozlesmeye bagli nakit akislarinin tahsil edilmesini
amaclayan bir is modeli kapsaminda elde tutulmasi,

(b) Finansal varliga iliskin s6zlesme sartlarinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve
anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz 6demelerini igeren nakit akiglarina yol agmasi.
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Banka “itfa edilmis maliyeti lizerinden Olgiilen” olarak siniflandirdigi murabaha
alacaklarimi TFRS 9’un 5.1.1 maddesi uyarinca gergege uygun degerinden Olger. Bu tiirden
bir varhigin gercege uygun degeri belirlenirken islem maliyetleri de dikkate alinir. TFRS 9’un
5.2.1 maddesi uyarinca da itfa edilmis maliyeti {izerinden oOl¢iilen olarak siniflandig
murabaha alacaklarini “itfa edilmis maliyeti” tizerinden 6lger.

Tablo 5. TFRS 9: Finansal Araglar Standardina Gore Murabaha Finansmani
Alacaklarinin Muhasebelestirilmesi

Ilk defa finansal Finansal araca iligkin s6zlesme hiikiimlerine taraf olundugunda

tablolara alma

Ik 6l¢me Gergege uygun deger iizerinden

i1k simflandirma Itfa edilmis maliyet Gizerinden 6lgiilen olarak

Sonraki 6lgme Itfa edilmis maliyet iizerinden

Finansal tablo dis1 Finansal varliktan kaynaklanan nakit akiglarina iligkin s6zlesmeden dogan haklarin
birakma stiresinin dolmasi ya da finansal varlig1 devredilmesi

TFRS 9’un 5.4.1 maddesi uyarinca, itfa edilmis maliyeti iizerinden 6lgiilen finansal
varliklardan elde edilen faiz geliri etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanir. Bu gelir s6z
konusu finansal varligin briit defter degerine etkin faiz oran1 uygulanmak suretiyle hesaplanir.
Etkin faiz oran1 TFRS 9’un EK-A kisminda tanimlandigi iizere finansal varligin veya
yiikiimliiliiglin beklenen dmrii boyunca gergeklesmesi tahmin edilen gelecekteki nakit 6deme
veya tahsilatlari, finansal varligin briit defter degerine veya finansal yiikiimliiliigiin itfa
edilmis maliyetine indirgeyen orandir.

Uygulamada murabaha finansmanindan dogan alacaklar katilim bankasinin finansal
durum tablosunda “Kredi ve Alacaklar” gosterilmektedir. Banka, krediler ve alacaklarin ilk
kaydii gercege uygun degerini yansittigi ongoriilen elde etme maliyetiyle yapmakta, kayda
alinmay1 izleyen donemlerde i¢ verim yoOntemi kullanilarak iskonto edilmis degerleri
tizerinden muhasebelestirilmekte ve bunlarin teminati olarak alinan varliklarla ilgili olarak
Odenen harg, islem gideri ve bunun gibi diger masraflari islem maliyetinin bir boliimii olarak
kabul etmeyip dogrudan gider hesaplarina yansitmaktadir (Kuveyt Tirk 2017 Faaliyet
Raporu, s.125).

TMS/TFRS ac¢isindan murabaha finansmani islemine konu olan mallarin stok olarak
degerlendirilmesi konusunda “TMS 2 Stoklar” standardi ve “Finansal Raporlamaya Iliskin
Kavramsal Cergeve” hiikiimleri incelenmistir. TMS 2 Stoklar standardina gore stoklar
asagidaki sekillerde olabilen varliklardir:

@ Olagan is akisi i¢inde satilmak tizere elde tutulan

(b) Olagan is akisi iginde satilmak iizere iiretilmekte olan veya

(©) Uretim siirecinde veya hizmet sunumunda kullanilacak hammadde ve malzeme
seklinde bulunan

Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeveye varlik gegmisteki olaylarmn bir
sonucu olarak igletme tarafindan kontrol edilen mevcut bir ekonomik kaynaktir. Bu tanimdan
hareketle islem veya olayin varlik olabilmesi i¢in ekonomik fayda iiretme potansiyeline ve
kontrol edilme 6zelligine sahip olmasi gerekir. Gliniimiiz murabaha finansmani iglemlerinde
katilim bankasinin rolii sadece miisteriye finanse etmekle siirlidir. Murabaha siireci
icerisinde murabaha konusu mal higbir sekilde katilim bankasinin kontroliine gegmemekte,
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dogrudan dogruya satici (tedarik¢i) firmadan miisteriye transfer edilmektedir. S6z konu malla
ilgili sonradan yasanabilecek her tiirlii sorundan banka degil satici sorumlu olmaktadir.
Dolayistyla katilim bankasinin murabaha konusu varligi, stok adiyla bir varlik unsuru olarak
finansal durum tablosuna almasin1 gerektirecek herhangi bir durum s6z konusu olmamaktadir.

6. ORNEK UYGULAMA

Said Bey pesin fiyat1 250.000 TL olan bir otomobili satin almak iizere bir katilim
bankasina bagvurmustur. Otomobil 01.10.2020 tarihinde banka tarafindan 250.000 TL’ye
satin alinarak yine ayni tarihte s6z konusu miisteriye %1,23 aylik kar orani lizerinde 24 ay
vadeli olarak asagidaki kosullarda satilmistir.

Odeme Plam
Taksit | Odeme Tarihi Taksit AnaPara | Kalan Ana | Kér Tutarn KKDF BSMV
No Tutar: Para
1 31.10.2020 12.446,26 8.756,26 241.243,74 3.075,00 461,25 153,75
2 30.11.2020 12.446,26 8.885,50 232.358,24 2.967,30 445,1 148,36
3 31.12.2020 12.446,26 9.016,65 223.341,59 2.858,01 428,7 142,9
4 31.01.2021 12.446,26 9.149,74 214.191,85 2.747,10 412,06 137,36
5 28.02.2021 12.446,26 9.284,79 204.907,06 2.634,56 395,18 131,73
6 31.03.2021 12.446,26 9.421,83 195.485,23 2.520,36 378,05 126,02
7 30.04.2021 12.446,26 9.560,90 185.924,33 2.404,47 360,67 120,22
8 31.05.2021 12.446,26 9.702,02 176.222,31 2.286,87 343,03 114,34
9 30.06.2021 12.446,26 9.845,22 166.377,09 2.167,53 325,13 108,38
10 31.07.2021 12.446,26 9.990,53 156.386,56 2.046,44 306,97 102,32
11 31.08.2021 12.446,26 10.138,00 146.248,56 1.923,55 288,53 96,18
12 30.09.2021 12.446,26 10.287,63 135.960,93 1.798,86 269,83 89,94
13 31.10.2021 12.446,26 10.439,47 125.521,46 1.672,32 250,85 83,62
14 30.11.2021 12.446,26 10.593,56 114.927,90 1.543,91 231,59 77,2
15 31.12.2021 12.446,26 10.749,93 104.177,97 1.413,61 212,04 70,68
16 31.01.2022 12.446,26 10.908,59 93.269,38 1.281,39 192,21 64,07
17 28.02.2022 12.446,26 11.069,61 82.199,77 1.147,21 172,08 57,36
18 31.03.2022 12.446,26 11.232,99 70.966,78 1.011,06 151,66 50,55
19 30.04.2022 12.446,26 11.398,80 59.567,98 872,89 130,93 43,64
20 31.05.2022 12.446,26 11.567,04 48.000,94 732,69 109,9 36,63
21 30.06.2022 12.446,26 11.737,77 36.263,17 590,41 88,56 29,52
22 31.07.2022 12.446,26 11.911,01 24.352,16 446,04 66,91 22,3
23 31.08.2022 12.446,26 12.086,82 12.265,34 299,53 44,93 14,98
24 30.09.2022 12.446,37 12.265,34 0 150,86 22,63 7,54
Toplam 298.710,35 | 250.000,00 40.591,97 6.088,79 | 2.029,59

Yukaridaki 6deme tablosuna gore firma her aymn sonunda 12.446,26 TL aylik taksitler
halinde bankaya geri 6deme yapacaktir. Ornege iliskin yevmiye kayitlar1 Oncelikle
TMS/TFRS’ye, ardindan FFMS’ye gore yapilacaktir.
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6.1. TMS/TFRS’ye gbre Murabaha Finansmaninin Muhasebelestirilmesi

TMS/TFRS’ye gore murabaha finansmani isleminin muhasebe kayitlar1 yapilirken
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 26.01.2007 tarihli ve
26415 Miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Katilim Bankalarinca Uygulanacak
Tekdiizen Hesap Plam1 ve izahnamesi Hakkinda Teblig” esas alinmistir. S6z konusu hesap
planinda 6rnegin ¢ézlimiinde kullanilacak hesaplar asagidaki gibidir.

VARLIK HESAPLARI

118 KISA VADELI DIGER KREDILER - T.P.
118.20. Tuketici Kredileri

118.20.1. Tasit Kredileri

118.20.1.0. Ozkaynaklardan

220 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK REESKONTLARI - T.P.
220.00. Kar Pay1 Tahakkuklar1
220.00.0. Ozkaynaklardan

KAYNAK HESAPLARI

380 ODENECEK VERGI, RESIM, HARC VE PRIMLER - T.P.
380.00. Odenecek Vergiler
380.00.5 BSMV

390 MUHTELIF BORCLAR - T.P.
390.22. KKDF’ye Devredilecek Kesintiler

GELIR TABLOSU HESAPLARI

518 KISA VADELI DiGER KREDiLERDEN ALINAN KAR PAYLARI - T.P.
518.20. Tiketici Kredilerinden
518.20.0 Ozkaynaklardan

“220 Kredi Kér Payr Gelir Tahakkuk Reeskontlar1 — Tiirk Paras1” defterikebir
hesabinin altinda bulunan “220.00. Kar Pay1 Tahakkuklar1” yardimci hesab1 kredilerin donem
karmi ilgilendirdigi halde heniiz tahsil olunmamis kar paylarinin izlenmesinde
kullanilmaktadir. Kar paylar1 tahakkuk yontemiyle “518 Kisa Vadeli Diger Kredilerden
Alman Kar Paylar1” defterikebir hesabina alacak yazilmak iizere “220.00. Kar Payi
Tahakkuklar1” yardimci hesabina bor¢ kaydedilir. Ayni sekilde 220 nolu hesabin altinda
bulunan “220.01. Kar Pay1 Reeskontlar1” yardimci hesabi ise donem sonlari itibariyla
tahakkuk donemi gelmemis tiim krediler i¢in, o donemi ilgilendiren kar paylarinin
reeskontlarinin izlenmesinde kullanilmaktadir. Kredilere iligkin reeskontlar “220.01. Kar Pay1
Reeskontlar1” yardimci hesabina borg, “518 Kisa Vadeli Diger Kredilerden Alinan Kar
Paylar1” defteri kebir hesabina ise alacak kaydi yapilir. Ornekte, dikkat edilecek olursa ddeme
tarihleri ayn1 zamanda ilgili aymn son giiniidiir. Dolayisiyla her ayin sonu itibariyla kar paylar
tahakkuk etmis olmakta ve o giin itibariyla tahsil edilebilir duruma gelmektedir. Bu bakimdan
yevmiye kayitlarinda “220 Kredi Kar Payr Gelir Tahakkuk Reeskontlari” defterikebir
hesabinin “220.00. Kar Pay1 Tahakkuklar1” alt hesab1 kullanilmistir.
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Murabaha islemi TMS/TFRS’ye gbére normal bir kredi islemi gibi
muhasebelestirilmektedir. Bunun en temel sebebi su anki katilim bankalarinin mevcut haliyle
kullandirmis  olduklar1 finansmanlarin  satis islemi sartimm  saglamadigidir.  Ciinkii
TMS/TFRS’ye gore bir islemin satig iglemi sayilabilmesi i¢in varligin kontroliiniin risk ve
faydalariyla birlikte karsi tarafa gegmesi gerekmektedir. Katilim bankasi mevcut finansman
kullandirma uygulamalarinda varligin kontroliinii {izerine almamakta, dogrudan saticidan
miisterisine transfer edilmesine aracilik etmektedir. Bu bakimdan TMS/TFRS’ye gore
murabaha adi altinda yapilan fon kullandirma iglemi, her ne kadar satis islemi adi altinda
yiriitiilse de 6ziin oncelligi kavrami bakimindan mevcut haliyle bir kredi kullandirma
islemidir. Bu aciklamalar dogrultusunda banka tarafindan yapilacak yevmiye kayitlart
asagidaki gibi olacaktir. ilk olarak banka miisteri adina saticiya ddeme yaptiginda asagidaki
gibi bir kay1t yapacaktir.

1 01/10/2020

118 KISA VADELI DiGER KREDILER - T.P. 250.000
118.20. Tuketici Kredileri
118.20.1. Tasit Kredileri
118.20.1.0. Ozkaynaklardan

304 RESMI, TICARI VE DIGER KURUMLAR 250.000
MEVDUATI (Y.1.Y.) - VADESIZ

Bu kayitla birlikte, satict mal bedelini almis olacak ve varligin miisteriye transferini
gerceklestirecektir. Miisteri (alic1) de varligr teslim alacak ve bu asamadan sonra belirtilen
tarihler itibariyla bankaya taksit 6demelerini gerceklestirecektir. Banka ilk taksit giini
geldiginde oncelikle agagidaki gibi bir kayit yapacaktir.

2 31/10/2020

220 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK REESKONTLARI 3.075,00
-T.P.

220.00. Kar Pay1 Tahakkuklar1
220.00.0. Ozkaynaklardan

518 KISA VADELI DIGER KREDILERDEN 3.075,00
ALINAN KAR PAYLARI - T.P.
518.20. Tiketici Kredilerinden
518.20.0 Ozkaynaklardan

Yukaridaki kayitta 3.075,00 TL 6rnekte verilen tablonun birinci satirindan alinmastir.
Ayni sekilde tablonun birinci satirindan hareketle banka ilk taksit 6demesine iligkin asagidaki
tahsil kaydin1 yapacaktir.
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31/10/2020

010 KASA

118 KISA VADELI DIGER KREDILER - T.P.

118.20. Tuketici Kredileri
118.20.1. Tasit Kredileri
118.20.1.0. Ozkaynaklardan

220 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK
REESKONTLARI -T.P.

220.00. Kar Pay1 Tahakkuklar

220.00.0. Ozkaynaklardan

380 ODENECEK VERGI, RESIM, HARC VE
PRIMLER - T.P.

380.00. Odenecek Vergiler

380.00.5 BSMV

390 MUHTELIF BORCLAR - T.P.
390.22. KKDF’ye Devredilecek Kesintiler

12.446,26

8.756,26

3.075,00

461,25

153,75

Ikinci ve iiglincii kayitlar sonraki izleyen her aym sonunda aynen tekrar edecektir.
Buna gore katilim bankasi tarafindan Kasim ayinda 4 ve 5 ile Aralik ayinda 6 ve 7. kayitlarin
yapildigi varsayilarak 31.12.2020 tarihi geldiginde defterikebir hesaplarinin durumu asagidaki

gibi olacaktir.

118 KISA VADELI DIGER 220 KREDI KAR PAYI GELIR
B KREDILER A B TAHAKKUK REESKONTLARI A
@) 250.000 8.756,26 3) ) 3.075,00 3.075,00 ©)
8.885,50 (4) (4) 2.967,30 2.967,30 (5)
9.016,65 (6) (6) 2.858,01 2.858,01 @)
250.000 26.658,41 8.900,31 8.900,31
518 KISA VADELI DIGER
KREDILERDEN ALINAN KAR
B PAYLARI A
3.075,00 @)
2.967,30 (4)
2.858,01 (6)
8.900,31
Katilim bankasinin murabaha finansmant vade boyunca donem sonlarinda

duzenlenecek olan gelir tablosu (karin donemler itibariyla dagilimi) ve bilangolar1 (finansal
durum tablolar1) asagidaki gibi olacaktir.
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FINANSAL DURUM TABLOSU

FiNANSAL TABLO DI"J_ZENLEME (BILANCO) GELIR TABLOSU
TARIHLERI Krediler ve Alacaklar (Net) Kredilerden Alinan Kar
Paylari
31/12/2020 214.191,85 8.900,31
31/12/2021 104.177,97 25.159,58
31/12/2022 0,00 6.532,08
Toplam 40.591,97

31.12.2020 tarihinde kredi ve alacaklar kalan anapara tutari iizerinden finansal durum
tablosunda yer alacaktir. 30.09.2022 tarihinde son taksit 6demesi gerceklestigi igin 31.12.2022
tarihinde diizenlenecek olan finansal durum tablosunda anapara tutar1 sifir olarak yer alacaktir.

6.2. FFMS’ye gore Murabaha Finansmaninmin Muhasebe Kayitlari

AAOIFT’ye gore murabaha finansmani bir satis islemidir. Zira glinlimiiz katilim
bankalarinda her ne kadar resmi anlamda mal katilim bankasinin miilkiyetine ge¢cmese de
miisteriyle yapilan sdzlesme bir satig akdi olarak kabul edilmektedir. Bu bakimdan katilim
bankasi satictya mal bedelini 6dediginde mali satin almis olmakta ve miisterisine s6z konusu
mal1 satmis olmaktadir.

Murabaha isleminin Katilim Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plan1 (THP)
ve Izahnamesi Hakkinda Teblig esas almarak AAOIFI’ye gdre muhasebelestirilmek istenmesi
durumunda Ornegin muhasebelestirilmesiyle ilgili  kullanilacak hesaplarin  tamam
bulunmamaktadir. Katilim bankalar1 da diger bankalar gibi esas faaliyetlerinin sadece fon
toplama ve kullandirma ile smirlandirildigi icin THP’de stoklar i¢in herhangi bir hesap
acilmamistir. Mevcut THP incelendiginde stoklar i¢in agilacak en uygun hesap sinifinin “0
Doénen Degerler” olacagi ongoriilmiistiir. Zira stoklar FFMS 28°de olagan is akisi i¢inde
satilmak {izere iiretilmekte olan veya elde tutulan varlik olarak tanimlanmistir. Olagan is
akisindan kasit olagan faaliyet dongiisiidiir. Donen Degerler hesap sinifinda en son 050/051
koduyla defterikebir hesab1 acilmistir. Dolayisiyla 060 ve sonrasi i¢in Stoklar adi altinda
katilim bankaciligina 6zgii asagidaki gibi bir defterikebir hesabi olusturulabilir.

070 STOKLAR - T.P.

070.10. Murabaha Konusu Varliklar
070.10.1. Tasitlar

070.10.1.0. Ozkaynaklardan

Murabaha islemlerinden alacaklarin izlenmesinde THP’deki asagidaki hesaplar
kullanilabilir. Ancak FFMS 28 paraf. 8’de murabaha alacaklarinin briit tutarlar1 yani vadeli
tutarlar1 iizerinden takip edilecegi belirtilmektedir. Bununla birlikte THP’de kredilerin
izlenmesinde kullanilan hesaplarin  kredinin anaparas1 {izerinden izlenecek sekilde
olusturuldugu goriilmektedir. Katillm bankasi tarafindan kullandirilan  murabaha
finansmanindan dogan alacaklar briit tutarlar1 tizerinden “118 Kisa Vadeli Diger Krediler”
hesabina kaydedilmesi durumunda, bu hesabin netlestirilmesi i¢in defterikebir diizeyinde
“190 Ertelenmis Karlar (-)” adiyla diizenleyici bir hesap acilarak ertelenmis kar ayrica
izlenebilir.
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118 KISA VADELI DIGER KREDILER
118.20. Tiketici Kredileri

118.20.1. Tasit Kredileri

118.20.1.0 Ozkaynaklardan

190 ERTELENMIS KARLAR (-)
190.18. Tiiketici Kredileri

190.18.1. Tasit Kredileri

FFMS 28’e gore stoklar baslangicta maliyet degeri {izerinden finansal tablolara
yansitilir. Stok maliyeti tiim satin alma maliyetleri ile stokun mevcut konumuna ve durumuna
getirilmesi sirasinda ortaya c¢ikan diger maliyetleri kapsar. Dolayisiyla, o6rnekte katilim
bankas1 ara¢ bedeli olan 250.000 TL’yi saticiya ddediginde s6z konusu mali stoklarinda
gostermek lizere asagidaki kaydi yapacaktir.

1 01/10/2020

070 STOKLAR-T.P. 250.000
070.10. Murabaha Konusu Varliklar
070.10.1. Tasitlar

070.10.1.0. Ozkaynaklardan

304 RESMI, TICARI VE DIGER KURUMLAR 250.000
MEVDUATI (Y.1.Y.) - VADESIZ

Stoklarin finansal tablo dis1 birakilmasi ilke olarak s6z konusu varliktan faizsiz finans
kurulusuna gelecekte ekonomik fayda akisinin beklenmemesi durumunda gerceklesir. Katilim
bankas1 satis yoluyla stokun kontroliinii aliciya devrettiginde s6z konusu stoku finansal tablo
dis1 birakabilir. Murabaha isleminden katilim bankasi lehine dogan alacaklar ve hasilat
murabaha ya da vadeli satis sdzlesmesi kapsaminda séz konusu stok satildiginda itibari degeri
(briit tutar ya da fatura tutari) iizerinden finansal tablolara alinir. Katilim bankas1 miisteriyle
murabaha finansmani sézlesmesini diizenlediginde malin miilkiyetini miisteriye devretmis ve
boylece alacak da dogmus olacaktir. Katilim bankasit bu islemi ger¢eklestirdiginde asagidaki
kayd1 yapacaktir.
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2 01/10/2020

118 KISA VADELI DIGER KREDIiLER
118.20. Tuketici Kredileri

118.20.1. Tasit Kredileri

118.20.1.0 Ozkaynaklardan

070 STOKLAR -T.P.

070.10. Murabaha Konusu Varliklar
070.10.1. Tasitlar

070.10.1.0. Ozkaynaklardan

190 ERTELENMIS KARLAR (-)
190.18. Tiketici Kredileri
190.18.1. Tasit Kredileri

298.710,35

250.000

48.710,35

Yukaridaki kayitta 250.000 TL odenerek satin aliman Murabaha Konusu Varlik
murabaha finansmani ¢ergevesinde miisteriye 1.3.2020 tarihinde 24 ay vadeyle 298.710,35
TL’ye satilmistir. FFMS 28’e gore vadeli murabahada ya da diger vadeli satista finansal
tablolara alinan hasilat ile satislarin maliyeti arasindaki fark ertelenmis kar olarak ifade edilir.
Ertelenmis kar ilgili alacaklar1 diizenleyici bir varlik hesabi olarak bir ertelenmis kar
hesabinda izlenir. Orijinal vadesi 12 aydan uzun olan; taksitler halinde ya da vade sonunda
defaten Odeme yapilacak islemlerde, karin zamana orantili olarak itfa edilmesinde
bagvurulacak uygun yontem, islemdeki zimni kér1 esas alan etkin kar yontemidir. Katilim
bankas1 31/03/2020 tarihi geldiginde, 6deme planinin birinci satirindan hareketle oncelikle

asagidaki gibi bir kar tahakkuk kaydi yapacaktir.

3 31/10/2020

190 ERTELENMIS KARLAR (-)
190.18. Tiketici Kredileri
190.18.1. Tasit Kredileri

518 KISA VADELI DIGER KREDILERDEN
ALINAN KAR PAYLARI - T.P.

518.20. Tiketici Kredilerinden

518.20.0. Ozkaynaklardan

380 ODENECEK VERGI, RESIM, HARC VE
PRIMLER

380.00. Odenecek Vergiler

380.00.5. BSMV

390 MUHTELIF BORCLAR
390.22. KKDF’ye Devredilecek Kesintiler
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asagidaki gibi olacaktir.

Yukaridaki kayitta 3.690,00 TL 6rnekte verilen tablonun birinci satirindan alinmistir.
Bu tutara BSMV ve KKDF dahildir. Ayn sekilde tablonun birinci satirindan hareketle banka
ilk taksit 6demesine iliskin asagidaki tahsil kaydin1 yapacaktir.

010 KASA

31/10/2020

118 KISA VADELI DIGER KREDILER
118.20. Tiketici Kredileri
118.20.1. Tas1t Kredileri

118.20.1.0 Ozkaynaklardan

12.446,26

12.446,26

Ucgiincii ve dordiincii kayitlar sonraki izleyen her ayin sonunda aynen tekrar edecektir.
Buna gore katilim bankasi tarafindan Kasim aymda 5 ve 6 ile Aralik ayindaki 7 ve 8.
kayitlarin yapildig: varsayilarak 31.12.2020 tarihi geldiginde defterikebir hesaplarinin durumu

A 070 STOKLAR -T.P. B A 118 KISA VADELI DIGER KREDILER B
@) 250.000 250.000 B) B) 298.710,35 12.446,26 @)
12.446,26 (6)
12.446,26 (8)
250.000 250.000 298.710,35 37.338,78
518 KISA VADELI DiGER
KREDILERDEN ALINAN KAR
A 190 ERTELENMIS KARLAR (-) B PAYLARI B
©) 3.690,00 48.710,35 @) 3.075,00 ©)
(5) 3.560,76 2.967,30 (5)
@) 3.429,61 2.858,01 @)
10.680,37 48.710,35 8.900,31
Katilim bankasinin murabaha finansmani vade boyunca donem sonlarinda

diizenlenecek olan gelir tablosu (karin donemler itibartyla dagilimi) ve bilangolar: (finansal

durum tablolar1) asagidaki gibi olacaktir.

31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022
FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)
DONEN DEGERLER 0,00 0,00 0,00
070 Stoklar — T.P. 0,00 0,00 0,00
KREDI VE ALACAKLAR (NET) 223.341,59 104.177,97 0,00
118 Kisa Vadeli Diger Krediler (Briit) 261.371,57 112.016,45 0,00
190 Ertelenmig Kérlar (-) 38.029,98 7.838,48 0,00
GELIR TABLOSU
518 Kisa Vadeli Diger Kredilerden Alinan Kar Paylar 8.900,31 25.159,58 6.532,08
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31.12.2020 tarihinde kredi ve alacaklar kalan anapara tutar1 (net alacaklar) Gzerinden
finansal durum tablosunda yer alacaktir. 30.09.2022 tarihinde son taksit 6demesi gergeklestigi
icin 31.12.2022 tarihinde diizenlenecek olan finansal durum tablosunda anapara tutar1 sifir
olarak yer alacaktir.

7. SONUC VE ONERILER

Murabaha finansmani faizsiz bankacilifin en sik kullandigi fon kullandirma
yontemlerinden biridir. Bu yontemde miisteri bankaya gelerek belirli bir mal veya hizmeti
satin alacagin belirtir. Banka talep edilen mali pesin olarak satin alir ve s6z konusu miisteriye
taksitli olarak satar. Murabaha islemi aligverise dayandigi igin Islam alimleri arasindaki genel
goriis mesru oldugu yoniindedir. Bu sekilde degerlendirilmesinin nedeni bankanin talep edilen
mal1 6nce kendisinin satin alip miilkiyetine gecirmesi, daha sonra bunu miisteriye satmasi
nedeniyledir. Sayet malin miilkiyeti bankaya ge¢meden, ilk saticidan dogrudan miisteriye
gececek olmasi halinde yapilan islem bir kredi islemidir ki bu durumda faiz devreye girer ve
islem mesruiyetini kaybeder.

Murabaha isleminin muhasebe ve raporlama islemi Tirkiye de dahil Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurumu (IASB) tarafindan yayinlanan IFRS/IAS 1 uygulandig
iilkelerde bu standartlara gore yapilmaktadir. Tiirkiye’de TFRS/TMS olarak bilinen bu
standartlar orijinalinden aynen Tirkgeye c¢evrilerek Tirkiye’de uygulanmaktadir. Bu
standartlarda murabaha islemiyle ilgili herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. TMS’lerde
oziin onceligi kavrami gecerlidir. Bu kavrama gore islemlerin hukuki yonleri degil, 6zii
dikkate alinmalidir. Buna gore murabaha islemi 6ziinde bir kredi kullandirma islemidir.
Dolayisiyla TMS’ler acisindan murabaha islemi bir aligveris islemi degil bir kredi islemi
olarak degerlendirilmektedir. Zira murabaha isleminde bankanin rolii esasen finansorliiktiir.
2005 yilina kadar Tiirkiye’de murabaha islemlerinde katilim bankalart mali ilk saticidan
aldiklarinda faturay1 kendi adlarina diizenletmekte, mali miisteriye satarken de miisteriye
fatura kesmek durumundaydilar. Bu sekilde KDV de s6z konusu olmaktaydi. Maliyetlerin ve
prosedirlerin ¢ok olmasi, katilim bankalarinin geleneksel bankalar karsisinda rekabet
yetenegini zayif diislirdiigii i¢in, Vergi Usul Kanununun (VUK) 204’lincii maddesinde 5228
sayil1 Kanunla 31.07.2004 tarihinden itibaren gecerli olmak {izere yapilan diizenlemeyle
fatura kesme yiikiimliligii kaldirilmigtir. Boylece bu tiir islemlerde murabaha konusu mallar,
banka miilkiyetine ge¢meden, dogrudan dogruya miisteriye geg¢meye baglamistir. Bu
bakimdan TMS’ye gore bu islem bir kredi kullandirma islemi gibi degerlendirilmektedir.

AAOIFI, murabaha islemi ile ilgili spesifik olarak standart diizenleyen uluslararasi bir
kurulustur. AAOIF’nin bu konuyla ilgili standard1 Tiirkiye’de KGK tarafindan “FFMS 28
Murabaha ve Diger Vadeli Satislar” adiyla yaymlamistir. Bu standarda gére murabaha konusu
mal miisteriye satilana kadar bankanin aktifinde goriinmektedir. Zira AAOIFI standartlarinda
0ziin Onceligi kavraminin yaninda islemlerin hukuki yonleri de dikkate alinmaktadir. Her ne
kadar Tirkiye’de gerek banka ile ilk satici arasinda gerekse de banka ile miisteri arasinda
fatura islemi diizenlenmese de taraflar arasinda yapilan akit bir satis sozlesmesi olarak
sayllmaktadir. Dolayisiyla bu soézlesmeler esas alinarak s6z konusu islemler hukuki yonden
AAOIFI ag¢isindan satig islemi olarak degerlendirilmesi igin yeterlidir.

Sonu¢ olarak murabaha islemi TMS’ye gore bir kredi kullandirma islemiyken,
FFMS’ye gore bir satis islemidir. Dolayisiyla her iki kurum agisindan murabaha isleminin
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finansal durum tablosunda ve gelir tablosunda birtakim farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
farkliliklardan en One c¢ikani stoklar konusunda yasanmaktadir. FFMS’ye gore katilim
bankasinin finansal durum tablosunda murabaha konusu varliklar satilana kadar stok olarak
raporlanmas1 gerekmektedir. Bir diger onemli farklilik ise murabaha alacaklarinin briit
tutarlar iizerinden izlenmesi noktasinda yasanmaktadir. Gelistirilen 6rnekte bu durumlar géz
Oniine alinmis ve gerekli 6nerilerde bulunulmustur.
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1. GIRIS

Ekonomik faaliyetlerin tam rekabet kosullarina gore sekillendigi giliniimiizde,
isletmelerin fiyat politikalari, kar1 artirmakla birlikte, maliyetlerin azaltilmasi iizerine
kurulmaktadir. Kiiresellesmenin iyiden iyiye toplumlar tarafindan benimsenmesiyle,
isletmelerin maliyetleri diisiiriirken kalite faktoriinii gz Oniline almasi gerektigi acikca
goriilmektedir. Bu gereklilik, igletme sayilarinin ¢ogalmasiyla birlikte, miisterilerin alternatif
mal ve hizmet alim imkanmin genislemesine ve beklenen fayda oraninin artmasina sebep
olmustur. Ifade edilen bu gerekgeler dogrultusunda kalite zamanla isletmeler icin oldukca
onemli bir yer edinmistir. Ayrica kalitenin bireyler ve isletmeler acisindan bu denli 6nemli
olmast konunun, toplam kalite yonetimi ve kalite maliyetleri bagliklar1 ile olduk¢a genis yer
bulmasini saglamistir.

Genel tanimiyla saglik, fiziksel anlamda bir hastaliga sahip olmama durumu olarak
aciklanabilir. Ancak saglik, daha genis ve gercek¢i bir tanimla insanin fiziksel, ruhsal ve
sosyal yoniyle bir iyilik halinde olmasi seklinde ifade edilebilir. Bu tanim sagligin genis bir
hizmet alaninin oldugunu gostermekte ve hizmette kalite beklentisini artirmaktadir. Gelisen
ekonomilerde iyilesen yasam standartlari, miisteri beklentilerini artirmakta ve ayni zamanda
isletmeler arasindaki rekabeti etkilemektedir. Saglik hizmetlerindeki kalite beklentisi diger
sektorlere nazaran insan yasamini dogrudan etkilemesiyle daha biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
da saglik isletmelerinde kaliteyi yiikseltmek i¢in yapilan calismalar1 artirirken maliyet artigini
da beraberinde getirmektedir. Yasanan kalite maliyetlerindeki artis, ilgili taraflar1 bu konu ile
ilgili galismalar yapmaya itmektedir.

Sagligin siirekli ve sonsuz bir ihtiya¢ ve insan merkezli olmasi kalitenin saglik i¢inde
ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir. Saglik acisindan kalite, hasta ve hasta yakinlarinin
biitiin bir tedavi slirecinde memnuniyet boyutunu ifade etmekle birlikte saglikta kalitesizligin
maliyeti hizmet sektoriinlin diger basliklarina karsin oldukg¢a agir olmaktadir. Bu sebeple
literatiirde saglikta kaliteye ve kalite maliyetlerinin kontroliine 6nem verildigi goriilmektedir.

Saghigin insan yasaminin temelini olusturmasi ve kalitenin siirekli bir iyilestirme
cabasi icerisinde olmasi sebebiyle, bir saglik kurulusunun yillara gore kalite maliyet trendini
incelemek c¢alisgmanin temel amacimi olusturmaktadir. Saglik isletmelerinde kalite
maliyetlerinin bir 6rnek uygulama ile incelenecegi ¢aligmada, Atatiirk Universitesi Arastirma
Hastanesinin 5 yillik kalite maliyetleri analiz edilecektir. Calismada verilerin tam oldugu
yillar esas alindigindan tam olarak ulagilabilinen 2013-2017 yillar1 arasindaki veriler temel
alinmustir.

Literatiirdeki ¢aligmalara bakildigi zaman, yapilan analizlerin genellikle bir ya da iki
yillik maliyet verileriyle yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada ise, bir iiniversite hastanesinin
bes yillik maliyet verileri kullanilarak maliyet trendi analiz edilmeye ¢aligiimistir.

2. LITERATUR

Kaliteye verilen 6nemin artmasi ve sagligin siirekli bir ihtiyag olmasi sebebiyle saglik
isletmelerinde kalite maliyet analizlerine iligskin yapilan ¢alismalar da zamanla artmistir. Bu
konuda literatiirde yer alan ¢aligmalarin bir kismina asagida deginilmistir.
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Incesu ve Ogiit (2013), Konya Seydisehir Devlet hastanesinde kalite maliyet
hesaplamasinin yapildigi calismada hastane maliyetleri PAF (Prevention- Appraisal-Failure)
kalite maliyet modeli ile belirlenmis ve sonucta toplam hastane maliyeti icerisinde kalite
maliyet paymin en az % 25 oldugu ifade edilmistir.

Bekci ve Toraman, 2011 yilinda bir hastanenin kalite maliyetlerini PAF modelini
kullanarak ele almistir. Kalite maliyetlerinin hesaplandig1 calismada sonug¢ olarak toplam
hastane maliyetleri icerisinde kalite maliyetlerinin %24.2°lik bir degere sahip oldugu
saptanmuistir.

Atis ve Kurtlar, 2015 yilinda, bir kamu hastanesinin kalite maliyetlerini PAF
yontemine gore analiz etmistir. Calismada 2013 yili hastane verileri ele alinmis ve dnleme
maliyetlerinin toplam maliyet igerisindeki paymnin %86 oldugu sonucuna varilmistir.
Degerleme maliyetlerinin %13,16 oldugu calismada bu maliyetlerin hesaplanmasinin
kolaylastirilmasi i¢in bir hesap plani 6nerisinde bulunulmustur.

Yigit, C. vd. (2003) GATA Egitim Hastanesinde yatan hastalarin maliyetlerinin
incelendigi calismada bir ay igerisinde 10 anabilim dalinin maliyetleri hesaplanmistir. Sonug
olarak hastane maliyetleri icerisinde en yiiksek hasta basina maliyetin, dahili kliniklerde i¢
Hastaliklari; cerrahi kliniklerde ise, Kalp-Damar Cerrahisi anabilim dalinda gergeklestigi
ifade edilmistir.

Erkol ve Agirbas (2011), hastanelerde maliyet analizinin yapildig1 ¢alismada faaliyet
tabanli maliyet (FDM) yontemine dayali bir uygulama yapmis ve Ankara Tip Fakiiltesi
Hastanesinde kalp damar boliimiinde gerceklesen 14 ameliyat uygulamaya dahil edilmistir.
Sonu¢ olarak FDM yonteminin kamu ve 0Ozel hastanelerde uygulanabilecegiyle birlikte
geleneksel yontemleri kullanan hastaneler de hayata gegirmenin daha kolay olacag: ifade
edilmistir.

Ocak vd. (2004), Mugla Devlet Hastanesi tomografi boliimiinde yapilan calismada
Maliyet-Hacim-Kar (MHK) analizi yapilmistir. Bu analizinin uygulanabilirliginin
Olclilmesinin temel amag¢ oldugu calismada hastanelerdeki her boliimiin kendine ait MHK
analizini yapabilecegi sonucuna varilmigtir.

Karasioglu ve Cam’in (2008), saglik isletmelerinde maliyet analizi yaptiklari
calismada Karaman Devlet Hastanesinin birim maliyetleri, Faaliyete dayali maliyetleme
yontemi kullanilarak elde edilmistir. Ozel hastanelerde maliyet azaltici galigmalarm kamu
hastanelerine nazaran daha fazla oranda yapilabilecegi sonucuna varilmistir.

Kidak vd. (2015) bir kamu hastanesinin kalite 6l¢timiinii yaptigi1 ¢alismada Servqual
Olcegine yeni bir boyut eklenmis (iyilesme/sifa bulma timidi boyutu) ve yeni boyutun
gecerliligi test edilmeye calisilmistir. Sonug olarak eklenen yeni boyutun tutarli oldugu ve
toplam degisimin agiklana bilirligine katki sagladigi ifade edilmistir.

Tanis ve Kefe tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢alismada, onleme ve degerlendirme
maliyetlerindeki iyilesmelerin, basarisizlik maliyetlerinde etkisi bir tekstil isletmesi lizerinde
analiz edilmis ve uygulanan 6rnek olay ile basarisizlik maliyetlerinin, dnleme ve degerleme
maliyetlerine yapilan yatirimlarla azaltilabilecegi sonucuna varilmistir.
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3. KALITE MALIYETLERI

Kalite, temel ¢ikis noktast olarak belirli bir gercevesi olsa da bir¢ok kurulusa gore
farkli tanimlamalar yapilmustir. Tlgili kuruluslara gére kalite tanimlar1 asagida ifade edilmistir.

Amerikan Kalite Kontrol Dernegi’ne gore kalite, “Bir mal ya da hizmetin belirli
bir ihtiyac1 karsilayabilme yeteneklerini ortaya koyan 6zelliklerinin timadar.”

Avrupa Kalite Kontrol Organizasyonu'na gore, “Belirli bir malin veya hizmetin,
tiikketicinin isteklerine uygunluk derecesi” olarak tanimlanmaktadir.

TSE (TS-ISO 9001), karin, verimliligini ve pazar paymimn artmasini, etkin bir
yOnetimi, maliyetin azalmasini, ¢alisanlarin tatminini, kurulus igi iletisimde iyilesmeyi, tim
faaliyetlerde genis izleme ve kontrolii, iadelerin azalmasini, miisteri sikdyetinin azalmasi,
memnuniyetin artmasini, ulusal ve uluslararasi diizeyde uygulanabilirligi saglamak olarak
ifade edilmektedir.

Kalite kavrami i¢in, bircok ayr1 tanimlama yapilmis olsa da yapilan tanimlarin temel
odak noktasi, miisterilerin beklentilerini en iyi sekilde ve siirekli karsilanmasi yoniindedir.
Miisterin beklentilerini karsilama yonii, mal ve hizmet anlaminda kaliteyi ¢ok boyutlu hale
getirmektedir. Bu boyutlar sadece iiretim ve ticaret isletmelerinde miisterilere sunulan malin
kalitesi kapsaminda degil hizmet sektdriinde miisterilere sunulan hizmetin kalitesi kapsami
acisindan degerlendirilmektedir.

Kalite kavrami yeni etkinlik kazandigi donemlerde temelde mamule/hizmete yapilan
katki olarak degerlendirilmistir. Ancak bugiinkii rekabet kosullarinda faaliyet gosteren
isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri, misyonlarini ve vizyonlarini belirleyebilmeleri i¢in
strateji ve kalite politikalarin1 planlama uygulama ve bu politikalar1 gelistirmeleri agisindan
kalite bir gereklilik haline gelmistir.(Yumuk ve Oguzhan, 2005:3). Yapilan bu agiklamayla
kalite artik igletmeler agisindan bir 6zellik degil bir gereklilik olarak degerlendirilebilir.

Uretim sirasinda olusan hatalarin giderilmesi veya iiriin yasam egrisinin herhangi bir
basamaginda ortaya ¢ikan hatalarin diizeltilmesi veya dnlenmesi ile ilgili maliyetlerin tamam
kalite maliyetlerini olusturmaktadir(Atis ve Kurtlar, 2015:66).

Kalite maliyetleri, diigiik kaliteli iirlinlerden korunmak bu iiriinlerde diisiik kaliteyi
onlemek ve diizeltmek i¢in katlanilan biitiin maliyetlerdir. Kalite maliyetleri; iiretim Oncesi,
iretim sirasi, liretim sonrasi ve satig sonrasi olmak iizere dort zaman evresinden olugmaktadir
( Yildiztekin, 2005). Bu ifadeye gore kalite maliyetleri, {iriin ya da hizmetin iiretildigi sirada
baslayip tamamlandigi donemde de devam etmektedir.
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Sekil 1. Kalite Maliyetlerinin Dagilim1
Kaynak: Giakatis and Rooney, 2000:157. Aktaran (incesu & Ogiit, 2012:122)

Kalite maliyetlerinin dagilimini gosteren sekle bakildigi zaman kontrol maliyetleri
liretim Oncesi ve tiretim sirasinda olugsan maliyetleri kapsarken; basarisizlik maliyetleri tiretim
sonrasi ve satig sonrasi maliyetleri igermektedir.

Kalite maliyetlerinin faydasi hem kurumsal hem de operasyonel diizeydedir. Kurumsal
diizeyde fayda, yonetimin dikkatini ¢ekip ve zaman i¢inde finansal iyilesmenin 6l¢limiinQ
saglayan bir Olgiit gorevi iistlenmekken; operasyonel anlamda projeleri tanimlamak,
onceliklendirmek ve se¢mek, siire¢ iyilestirmenin finansal faydalarimi saglamak ve proje
tyilestirmelerini izlemektir.(Vaxevanidis & Petropoulos, 2008:282)

Kalite maliyetlerinin hesaplanmasinda; PAF (Prevention AppraisalFailure) modeli,
Stire¢ maliyet yontemi, Faaliyete dayali maliyetleme yoOntemi, firsat ve maddi olmayan
maliyet yontemi ve Crosby modeli kullanilmaktadir (Schiffauerova ve Thomson, 2006; 2
aktaran Incesu ve Ogiit, 2012).

4. YONTEM

Kalite maliyetlerinin ele alindig1 ¢alismada, uygulama alani olarak hizmet sektorii
secilmis ve Atatiirk Universitesi Arastirma ve Egitim hastanesinin kalite maliyetleri analiz
edilmistir. Calismada Atatiirk Universitesi Arastirma ve Egitim hastanesinin kayitlarinda
bulunan ve kalite birimi ile yapilan yliz yiize goriismeler neticesinde elde edilen 2013-2017
donemine ait kalite maliyetleri ele alinmistir. S6z konusu olan yillar verilerin tam oldugu
donemlere aittir. Calismanin temel amaci, saglik agisindan kalite maliyet konusunun énemini
vurgulayarak kalite gelistirme kapsaminda ilgilileri bilgilendirmektir. ilgili yillar itibariyle 5
yillik kalite maliyetleri ele alinarak, gegmis ve gelecek baglaminda kalite yonetimi hakkinda
bilgi vermek bir diger amacgtir. Ayrica literatir kapsaminda hizmet sektorii kalite
maliyetlerinin raporlanmasinda en ¢ok tercih edilen yontemlerden biri olan PAF Modeli
kullanilmustir.

PAF modeline gore raporlanan kalite maliyetlerini analiz etmek i¢in birgok farkli
teknik bulunmasina ragmen ¢alismada, mevcut kalite maliyetlerinin donemler itibariyle
maliyet seviyeleri ile karsilastirildig: trend analizi kullanilacaktir (Ertas, 1996:61 ) Bununla
birlikte maliyetler arasindaki iliski pareto semasiyla gosterilecektir.
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4.1. PAF Modeli

Isletmeler acisindan maliyet kalemlerinin smiflandirilmas: ve bunlarin raporlanmasi
oldukca onemli bir konudur. Belirlenen kalite maliyetlerinin raporlanmasinda isletmenin
ihtiyacina ve amacina gore birgok farkli raporlama teknigi kullanilmaktadir. Bu raporlama
tekniklerinin baginda gelen kalite maliyeti siniflarina gére yapilan raporlama teknigine gore
onleme maliyetlerinin 6lgme-degerlendirme maliyetlerinin, i¢sel basarisizlik maliyetlerinin
toplami1 ve toplam kalite maliyetindeki yiizdesi hesaplanmaktadir (Yiik¢t, 1999:264).

Onleme, Degerlendirme ve Basarisizlik kelimelerinin Ingilizce bas harflerinden adim
alan PAF (Prevention- Appraisal-Failure) modeli giinimizde en c¢ok kabul goéren ve
kullanilan kalite maliyet modelidir.(Bekg¢i ve Toraman, 2011:42)

Feigenbaum’a gore (1956), PAF modelindeki kalite maliyetleri, dnleme maliyetleri,
O0lcme degerlendirme maliyetleri, igsel basarisizlik maliyetleri ve dissal basarisizlik
maliyetleri olmak iizere dort gruba ayrilmistir. Basarisizlik maliyetleri, genel siniflandirmanin
aksine icsel basarisizlik maliyetleri ve digsal basarisizlik maliyetleri olmak iizere ikiye
ayrilmistir. Bununla birlikte kalite maliyetleri farkli siniflandirmalar kapsaminda ele alinsa da
temel maliyet kapsami degismemektedir. Buna goére PAF modelindeki maliyetlerinin
tanimlari su sekilde ifade edilebilir;

J Onleme maliyetleri: Kalitenin uygunlugunu en ekonomik sekilde saglamak
icin kalite sisteminin saglanmasi, uygulanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in katlanilan 6nlemeye
yonelik maliyetlerdir. Kalite sisteminin planlanma boyutu dikkate alindiginda 6nleme
maliyetleri gelecege yonelik yatirim olarak diistiniilebilir.

. Olcme ve Degerlendirme maliyetleri: mamullerin, arzu edilen Kkalite
seviyesine uygun hale getirilmesi i¢in katlanilan biitiin giderlerdir.
o I¢sel basarisizhk maliyetleri: mamul veya hizmetin tamamlanmasindan sonra

ya da aliciya gonderilmesinden 6nce yapilan kalite kontrol siirecinde kaliteye uygun olmayan
durumlarin tespit edilmesi sonucu ortaya ¢ikan maliyetlerdir.

o Digsal basarisizlik maliyeti: Uretilen Mamul ya da hizmetin satisindan sonra
kalite yetersizligi sonucu ortaya ¢ikan maliyetlerdir.

4.2. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi Hakkinda Genel Bilgiler

Aragtirma hastanesi, 220’si yogun bakim olmak {izere toplam 1450 yatakli olup
bunlarin %70°1 nitelikli yataklardan olugmaktadir. Hastanede yilda 1 milyon insana ayakta,
70.000 hastaya yatarak hizmet verilmekte olup 50.000 hasta ameliyat olmaktadir.
Ayrica Hastanede modern tibbi donanima sahip 27 ameliyathane mevcuttur. Ek olarak dis
hekimligi hastalarina da hizmet veren Giiniibirlik Ameliyathane ve Tedavi Unitesi
bulunmaktadir. Yogun bakim birimlerinde gerekli cihaz ileri hayat destegi i¢in gerekli tiim
solunum ve organ destek tniteleri bulunmaktadir.
Hastanede dahili ve cerrahi birimlerin yan sira ileri hizmet merkezleri mevcuttur. Organ
Nakli Merkezi (Yurtdigindan basvuran hastalara da nakil hizmeti vermektedir), Kemik 1ligi
Nakli Merkezi, Tiip Bebek Merkezi, Genetik Hastaliklar Tan1 Merkezi, Ayaktan Kemoterapi
Merkezi, Yanik Merkezi, Tas Kirma Merkezi, Alternatif Tip Merkezi ile Su Alt1 ve
Hiperbarik Tip Merkezi bulunmaktadir (http://hastane.atauni.edu.tr/).
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Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi, kalite politikasim1 “Kalite yonetim sistemi
politikamiz yasal sartlar ve uluslararasi standartlara uygun olarak; calisanlarimizin ve
hastalarimizin memnuniyetlerini saglamak, ihtiya¢ ve beklentiler dogrultusunda gelisim ve
yenilige odaklanarak hizmetlerimizi strekli iyilestirmek” olarak ifade etmistir.

4.3. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi Kalite Maliyetleri

Bundan 6nceki boliimlerde ele alinan kalite maliyetleri, uygulamanin yapildig1 Atatiirk
Universitesi Arastirma Hastanesinin 2013-2017 yillarina ait kalite maliyetleri kullanilarak
hesaplanmis ve tablolar yardimiyla aciklanmistir.

4.3.1. Onleyici Kalite Maliyetleri

Kalite maliyetleri igerisinde hastanelerin dnleyici kalite maliyetleri olduk¢a genis yere
sahiptir. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesinin &nleyici maliyetleri; hastane giivenligini
saglama giderleri, ¢alisan giivenligini saglama giderleri, enfeksiyon kontroliinii saglama
masraflari, sterilizasyon masraflari, hasta dosyasi ve arsivleme masraflari, genel hastane
tanmitim giderleri, kalite egitimi giderleri, hastane hizmet ici egitimleri maliyeti, haserelerle
miicadele maliyeti, tibbi makine ve ekipman maliyeti, atik toplama giderleri, taseron firma
masraflari, makine techizat bakim onarim masraflarindan olusur. Bu maliyetler tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi 2013-2017 Dénemi Onleyici
Kalite Maliyetleri (TL)

Onleyici Kalite

- ) 2013 2014 2015 2016 2017
Maliyetleri

Hastane
Giivenligini 48.424,00 49.134,00 49.183.00 50.342,50 50.924,50
Saglama Giderleri

Calisan
Giivenligini 66.340,80 86.424,00 69.234,00 72,424,00 72.824,35
Saglama Giderleri

Enfeksiyon
Kontrolini
Saglama
Masraflan

12.023.902,11 13.584.245 | 14.624.382,50 15.524.421 16.824.321

Sterilizasyon

160.397,40 161.244,50 165.124,50 170.12,00 175.231
Masraflan

Hasta Dosyas1 Ve
Arsivleme 800.245,24 825.324,35 845.324,34 900.245,24 934.135,15

Masraflan

Genel Hastane

Tamitim Giderleri 2.134,24 1.235,13 1.432,24 1.500,00 1.535,24

Kalite Egitimi

: ; 285,24 300,90 355,40 395,20 384,30
Giderleri

Hastane Hizmet
Ici Egitimleri 160,24 180,00 284,80 198,35 200,24
Maliyeti
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Hagerelerle 44.368,00 51.483,00 55.282.00 60.425.30 63.483 84
Micadele Maliyeti

Tibbi Makine Ve 587.370,38 638.424,35 697.403,00 71514800 |  720.524,30
Ekipman Maliyeti

Atik Toplama 800.130,24 824.142,20 893.234,00 904.124 938.324
Giderleri

Taseron Firma 68.824.35 69.735.42 72.435 00 73.484.42 73.983,54
Masraflar

Makine Techizat

Bakim Onarim 1.017.070,21 | 1.104.303,05 | 1.285423.30 | 1.304.254,04 | 1.354.324,80
Masraflari

Toplam 15.619.652,45 | 17.396.175,90 | 18.759.098.08 | 19.777.086,05 | 21.210.196,26

4.3.2. Olcme ve Degerlendirme Maliyetleri

Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesinin 6lgme ve degerlendirme maliyetleri; tibbi
kayitlarin kontrol maliyeti, kalibrasyon giderleri, satin alinan cihaz ve tibbi malzemelerin
kontrol giderleri ve stok ve depolama ve hizmet giderleri maliyetlerinden olusur. Bu
maliyetler tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi 2013-2017 Donemi Olgme
Degerlendirme Maliyetleri (TL)

Olgme
Degerlendirme
Maliyetleri

2013

2014

2015

2016

2017

Tibbi Kayitlarin
Kontrol Maliyeti

460.090,05

468.128,00

471.823.30

473.421,15

481.231

Kalibrasyon
Giderleri

116.988,02

150.124,05

160.233,00

167.100,24

172.245,83

Satin Alinan Cihaz
Ve Tibbi
Malzemelerin
Kontrol Giderleri

6.897.904,75

8.425.300

9.213.000,24

9.424.234,05

10.324.214

Stok Ve Depolama
Hizmet Giderleri

39.592.417,10

41.624.324

42.000.245,30

44.231.124,05

45.132.245

Toplam

47.067.399,92

50.667.876,05

51.845.301,84

54.295.879,49

56.109.935,83

4.3.3. i¢sel Basarisizhk Maliyetleri

Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesinin icsel basarisizlik maliyetleri; hasta
dosyasi1 kontrol ve takip giderleri ile bagka hastanelerden hasta nakil maliyetlerinden olusur.
Bu maliyetler tablo 3’te gdsterilmistir.
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Tablo 3. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi 2013-2017 Dénemi I¢sel Basarisizlik
Maliyetleri (TL)
Icsel Basarisizhk Maliyetleri 2013 2014 2015 2016 2017

Hasta Dosyasi Kontrol Ve 914.704.10 | 924.601,00 | 954.522,05 | 985.638 1.100.240
Takip Giderleri

Hasta Nakil Maliyetleri
(Baska Hastanelerden)

Toplam 980.204,10 | 997.326,00 | 1.030.346,05 | 1.066.538,24 | 1.183.324,20

65.500,00 | 72.725,00 75.824,00 80.900,24 83.084,20

4.3.4. Dissal Basarisizhik Maliyetleri

Digsal basarisizlik maliyetleri; hasta sikdyetlerinin incelenme giderleri ve sikayet ve
memnuniyetlere yapilan geri doniis masraflilarindan olusur. Bu maliyetler tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi 2013-2017 Dénemi Dissal Basarisizlik

Maliyeti (TL)
Dissal Basarisizik Maliyetleri 2013 2014 2015 2016 2017
Hasta Sikayetlerinin Incelenme 13.200 37.908 | 36.360 | 38.553 | 35.646
Giderleri
Sikdyet Ve Memnuniyetlere
Yapilan Geri Déniis Masraflar: 7.980 29.154 31.125 32.630 27.270
Toplam 21.180,00 67.062,00 | 67.485,00 | 71.183,00 | 62.916,00

5. BULGULAR

Calismada, Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesinin 2013 — 2017 yillari
araligindaki kalite maliyet trendi incelenmis olmasi sebebiyle kalite maliyeti siniflarina gore
raporlama yapilmistir. Bu raporlama teknigine gore; ilgili kalite maliyet kalemlerinin bagl
oldugu ana kalite maliyet toplamina yiizdesi ve ilgili kalite maliyet kaleminin toplam kalite
maliyet kalemlerine yiizdesi hesaplanmigtir. Olusan degerler tablo 5 ve tablo 6’da ifade
edilmistir.
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Tablo 5. Tlgili Kalite Maliyet Kalemlerinin Baglhh Oldugu Ana Kalite Maliyet Toplamina

] Ylzdesi

I(\)A':Ieiil’;‘;:e':ia"te 2013 2014 2015 2016 2017
Hastane Givenligini Saglama Giderleri 0,31 0,28 0,26 0,27 0,24
Calisan Giivenligini Saglama Giderleri 0,42 0,50 0,37 0,39 0,34
Enfeksiyon Kontroliinii Saglama Masraflari 76,98 78,09 77,96 82,68 79,32
Sterilizasyon Masraflari 1,03 0,93 0,88 0,91 0,83
Hasta Dosyasi ve Arsivleme Masraflari 512 474 451 4,79 4,40
Genel Hastane Tanitim Giderleri 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Kalite Egitimi Giderleri 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Hastane Hizmet k:i Egitimleri Maliyeti 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Haserelerle Miicadele Maliyeti 0,28 0,30 0,29 0,32 0,30
T1bbi Makine Ve Ekipman Maliyeti 3,76 3,67 3,72 3,81 3,40
Atik Toplama Giderleri 512 474 4,76 4,82 4,42
Taseron Firma Masraflar1 0,44 0,40 0,39 0,39 0,35
Makine Teghizat Bakim Onarim Masraflari 6,51 6,35 6,85 6,95 6,39
Ol¢me Degerlendirme Maliyetleri

T1bbi Kayitlarin Kontrol Maliyeti 0,98 0,92 0,91 0,87 0,86
Kalibrasyon Giderleri 0,25 0,30 0,31 0,31 0,31
SKeg;?r/;lél?éleﬁ;};?z Ve T1bbi Malzemelerin 14,66 16,63 17.77 17.36 18,40
Stok ve Depolama Hizmet Giderleri 84,12 82,15 81,01 81,46 80,44
i¢sel Basarisizhk Maliyetleri

Hasta Dosyas1 Kontrol ve Takip Giderleri 93,32 92,71 92,64 92,41 92,98
Hasta Nakil Maliyetleri (Baska Hastanelerden) 6,68 7,29 7,36 7,59 7,02
Digsal Basarisizhik Maliyetleri

Hasta Sikayetlerinin Incelenme Giderleri 62,32 56,53 53,88 54,16 56,66
%gig;ﬁgsﬁggﬁumyeﬂere Yapilan Geri 3768 | 4347 4612 | 4584 4334

Ilgili kalite maliyet kalemlerinin bagli oldugu ana kalite maliyet toplam1 igerisindeki
paymna bakildigi zaman, Onleyici kalite maliyetleri toplaminda en biiyiikk paya, enfeksiyon
kontroliinii saglama masraflarmin sahip oldugu goriilmiistiir. Hastane enfeksiyonlarinin ilave
tedavi siiresine, fazladan tedavi maliyetlerine, yeni hastaliklara, hatta hasta Oliimiine yol
acmasi sebebiyle bu maliyetlerin 6nleme maliyetleri i¢erisindeki payinin biiylik olmasi olagan
bir durum olarak karsilanabilir. Ayrica ¢evre illerden gelen hasta sayisinin yiliksek olmasi ve
hastanedeki giinliik hasta yogunlugunun fazla olmasi, enfeksiyon riskini artiran bir sebep
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olarak kabul edilirse bu durum enfeksiyon masraf paymin biiylikliiglinii agiklayan bir diger
unsur olarak kabul edilebilir.

Onleyici kalite maliyetleri icerisinde, genel tamitim giderleri, kalite egitim giderleri ve
hastane hizmet i¢in egitim giderleri en diisiik ylizdeye sahip olan maliyetlerdir. Bu ii¢ maliyet
kalemi i¢inde diger maliyetler gibi yuvarlama yapilmis ve virgiilden sonraki {i¢ basamagin
ayni degere doniistiigli goriilmiistiir. Bu durum bes yillik trendde oransal olarak bir degisiklik
olmadigimi gostermektedir. Bu maliyetlerin diisiik olmasinin sebeplerinin basinda hastanenin
bir liniversite hastanesi yani bir arastirma kurumu olmasi gosterilebilir.

Onleyici kalite maliyetleri icerisinde hasta giivenligini saglama giderleri, ¢calisan
giivenligini saglama giderleri, sterilizasyon masraflart ve taseron firma masraflarinin bes
yillik trendine bakildigi zaman bu maliyet kalemlerinde 2013 yilindan 2017 yilina kadar
dogrusal bir azalma oldugu goriilmektedir. Ancak Onleyici kalite maliyetlerindeki diger
kalemler i¢in dogrusal bir azalma veya artis oldugu séylenemez.

Olgme ve degerlendirme maliyetlerine bakildigi zaman bu maliyetler arasinda en
blylk pay, stok ve depolama hizmet giderlerine aittir. Hastanenin 6lgme ve degerlendirme
maliyetleri icerisinde stok ve depolama maliyetlerinin biiyiikk bir paya sahip olmasi, ihtiyag
duyulacak arag ve gere¢ gecikmesinin insan hayatini etkileme sebebine baglanabilir yapilan
bu yorumu benzer ¢aligmalarda ayni maliyet kaleminin yiiksek olmasi kuvvetlendirmektedir.
Ancak bu maliyetlerin yillar igerisindeki dagilimina bakildiginda 2013 yilinda sonra stok ve
depolama maliyetlerinde her y1l azalma oldugu goriilmektedir.

Olgme ve degerleme maliyetlerinden #bbi kayitlarin kontrol maliyeti, 2013 yilindan
2017 yilina kadar bir azalma gosterirken satin alinan cihaz ve tibbi malzemelerin kontrol
giderlerinde ise bir artis oldugu goériilmektedir.

Igsel basarisizlik maliyetleri igerisinde ise, hasta dosyasi ve kontrol takip giderleri
igsel basarisizlik maliyetlerinde oldukga biyik paya sahiptir. Yillar igerisinde ilgili maliyet
oranlarinin paralellik gostermesi hastanede, konuyla ilgili herhangi bir maliyet azaltict
calisma yapilmadig1 seklinde yorumlanabilir. Bu maliyetlerin yiiksek olmasinin Oniine
dijitallesme yolu ile gegilebilir. Dijitallesme slreci tamamlanana kadar yeni maliyetlerin
olusmasina sebep olsa da, uzun vadede ilgili maliyetin biiylik oranda azalmasia yardimci
olabilir.

Digsal basarisizlik maliyetlerine bakildigi zaman, hasta sikayetlerinin incelenme
giderleri sikdyet ve memnuniyete yapilan geri doniis maliyetinden oldukca yiiksektir. Bes
yillik trende bakildiginda ise hasta sikayetlerini inceleme giderleri 2015 yilinda en diisiik
orani almis ilerleyen yillarda ise bu oran tekrar artis gostermistir.
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Tablo 6. ilgili kalite maliyet kaleminin toplam kalite maliyet kalemlerine ylizdesi

ag'ﬁﬂi:e'fia"te 2013 2014 2015 2016 2017
Hastane Giivenligini Saglama Giderleri 0,076 0,071 0,069 0,068 0,065
Caligan Giivenligini Saglama Giderleri 0,104 0,125 0,097 0,098 0,093
Enfeksiyon Kontroliinii Saglama Masraflart 18,879 19,651 20,396 20,919 21,414
Sterilizasyon Masraflari 0,252 0,233 0,230 0,229 0,223
Hasta Dosyasi Ve Arsivleme Masraflart 1,257 1,194 1,179 1,213 1,189
Genel Hastane Tanitim Giderleri 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002
Kalite Egitimi Giderleri 0,0004 0,0004 0,0005 0,0005 0,0005
Hastane Hizmet I(;i Egitimleri Maliyeti 0,0003 0,0003 0,0004 0,0003 0,0003
Hagerelerle Miicadele Maliyeti 0,070 0,074 0,077 0,081 0,081
T1bbi Makine Ve Ekipman Maliyeti 0,922 0,924 0,973 0,964 0,917
Atik Toplama Giderleri 1,256 1,192 1,246 1,218 1,194
Taseron Firma Masraflari 0,108 0,101 0,101 0,099 0,094
Makine Techizat Bakim Onarim Masraflar 1,597 1,597 1,793 1,758 1,724
Toplam 24,525 25,165 26,163 25,302 26,997
Olgme Degerlendirme Maliyetleri
T1bbi Kayitlarin Kontrol Maliyeti 0,722 0,677 0,658 0,638 0,613
Kalibrasyon Giderleri 0,184 0,217 0,223 0,225 0,219
Satin Ahngn Cih_az Ve Tibbi Malzemelerin 10,831 12,188 12,849 12,699 13,141
Kontrol Giderleri
Stok Ve Depolama Hizmet Giderleri 62,166 60,213 58,576 59,602 57,445
Toplam 73,903 73,295 72,306 73,165 71,417
i¢sel Basarisizhk Maliyetleri
Hasta Dosyasi Kontrol Ve Takip Giderleri 1,436 1,338 1,331 1,328 1,400
Hasta Nakil Maliyetleri (Baska 0,103 0,105 0,106 0,109 0,106
Hastanelerden)
Toplam 1,539 1,443 1,437 1,437 1,506
Dissal Basarisizhk Maliyetleri®
Hasta Sikayetlerinin Incelenme Giderleri 0,0207 0,0548 0,0507 0,0520 0,0454
%iéfﬁg;tgfs}fga‘ffuniyeﬂere Yapilan Geri 00125 | 00422 | 00434| 00440 | 0,0347
Toplam 0,03 0,10 0,09 0,10 0,08

! Digsal basarisizlik maliyetlerinin, toplam kalitem maliyetleri i¢erisinde yiizdesel degeri az olmas: sebebiyle bu
maliyet degerleri i¢in yuvarlama islemi yapilmamistir.
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Kalite maliyetlerinin toplam kalite maliyeti icerisindeki yiizdesel oranina bakildig
zaman, ilgili maliyet kaleminin ilgili oldugu ana maliyet kalemine goére yapilan ylizde
hesaplamalar1 arasinda paralellik bulunmaktadir. Bu sebeple yukaridaki benzer ifadelere yer
verilmeden farkli grafikler kullanilarak maliyet dagilimmin daha anlasilir kilinmasi
amaglanmustir.

Cizgi grafigine ve kiimelenmis siitiin grafigine bakildig1 zaman genel olarak 6lgme ve
degerleme maliyetlerinde 2013-2015 yillar1 arasinda azda olsa bir diigiis yasanmis ve 2016
yilinda tekrar yiikselen deger 2017 yilinda yeniden diisiis gostermistir. Onleyici kalite
maliyetlerine bakildig1 zaman ise 2013-2015 yillar1 arasinda artig, 2016 yilinda azalig ve son
yil olan 2017°de ise tekrar artis gézlenmistir. Buna gore, 6lcme ve degerleme maliyetleriyle
onleyici kalite maliyetleri arasinda ters orantili bir iligki oldugu sdylenebilir.

—o— Onleyici Kalite Maliyetleri ~—#—Degerlendirme Maliyetleri

——Icsel Basarisizlik Maliyetleri Digsal Basarisizlik Maliyetleri
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Sekil 1. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi 2013-2017 Dénemi Ilgili Kalite Maliyet
Kaleminin Toplam Kalite Maliyetine Orani

120,00

0,033 0,057 0,094 0,096 0,080
100,00 ]
80,00
60,00
40,00
20,00
0,00
2013 2014 2015 2016 2017
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Sekil 2. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi 2013-2017 Dénemi Ilgili Maliyet
Kalemlerinin Toplam Kalite Maliyetine Oran1
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Ilgili kalite maliyet kalemlerinin ana kalite maliyet kalemleri iceresindeki paylari
hastanenin bulunmus oldugu sartlar goz ontine alinarak yorumlanmigtir. Yorumlama bes yillik
maliyet trendleri agisindan paralellik gostermesi sebebiyle genel bir degerlendirmeyle ele
alinmistir. Bununla birlikte konunun literatiirde yapilan ¢aligmalara bakildiginda genellikle
tek yillik verilerle analiz yapildigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada da hem bes yillik bir trend
incelenmis, hem de son yilin degerleri anlagilirlik agisindan daire grafigi ile gosterilmistir.

Grafige bakildigi zaman degerleme maliyetlerinin en biiylik paya sahip oldugu
goriilmektedir. Degerleme maliyetlerindeki yiizdesel biiyiikliigli hastanenin hizmet basarisi
icin yapmis oldugu calismalarin bir gdstergesidir. Ancak hastane, 6nleme maliyetleri icin
yapacagi yeni planlamalar ile degerleme maliyetlerini diigiirebilir. Bununla birlikte hastane
yonetiminin yapacag1 yeni ¢alismalarla degerleme maliyetleri ve 6nleme maliyetleri arasinda
oransal bir denge kurulabilir. Grafikte i¢sel basarisizlik ve digsal basarisizlik maliyetlerinin
orant olduk¢a az bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Bu da hastanenin yapmis oldugu
onleme ve degerleme maliyetlerinin dogru sekilde planlandigint géstermektedir.

1,51 0,080
Onleyici Kalite Maliyetleri
, ‘ 27,00 Degerlendirme Maliyetleri

‘ icsel Basanisizlik Maliyetleri

71,42
v Digsal Basansizlik Maliyetleri

Sekil 3. Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesi 2017 Y1l Kalite Maliyet Dagilim1

6. SONUC

Saglik hizmetlerinin, hastaligin iyilestirilmesi ve mevcut saglik durumunun korunmasi
gibi genis bir kapsaminin olmasi hizmette kalite ¢alismalarini artiran temel bir unsur olarak
kabul edilebilir. Kiiresel anlamda yasanan gelismeler, insanlarin yasam standartlarinin
yiikselmesini saglamis ve buna bagli olarak isletmelerden beklenen kalite algis1 degismistir.
Ozellikle saglikta kalitenin zorunluluk olarak degerlendirilmesi saglik isletmelerindeki
kalitenin 6nemini agikca gostermektedir. Son yillarda saglik isletmelerinde yapilan kalite
calismalari, saglikta yasanan sorunlar1 azaltmaktadir. Ancak bu c¢aligsmalar isletmelerin yeni
maliyetlere katlanmasina yol agmakta ve isletmeleri yeni arayislara itmektedir.

Kalite maliyetlerinin ol¢ulmesi, kalite maliyetlerinin azaltilmasi ve bu maliyetlerin
kontrolii i¢in gereklidir. Ayn1 zamanda kalite maliyetlerinin analizi ve raporlanmasi kalitenin
bir gereklilik unsuru olarak goriildiigii gilinlimiizde, yoneticilere bilgi vermesi agisindan
olduk¢a &nemlidir. Ozellikle saglik sektdrii icin yapilacak kalite ¢alismalari, insan hayatini
dogrudan etkilemesi sebebiyle daha biiylik 6nem arz etmektedir.

Calismada Atatiirk Universitesi Arastirma Hastanesinin 5 yillik kalite maliyetleri
bulunup hem PAF modeline gore yapilari incelenmis hem de kalite maliyetlerinin yillar
icerisindeki trendi ele alinmistir. Elde edilen sonuglar 6lgme ve degerleme maliyetlerinin

40



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak 2021 (89): 27-44

toplam kalite maliyetleri icerisinde en biiyiik paya sahip oldugunu gdstermektedir. Ilgili kalite
maliyet kalemlerinin bagl oldugu ana kalite maliyet toplami igerisindeki ylizdesine bakildig:
zaman bu duruma, en biiyiikk degerin stok ve depolama hizmet giderinin yiiksekligi sebep
olmaktadir.

Ilgili kalite maliyet kaleminin bagh oldugu ana kalite maliyet toplami igerisindeki
paymna bakildigi zaman, Onleyici kalite maliyetleri icerisinde en buylk paya enfeksiyon
kontroliinii saglama masraflarmin sahip oldugu bulgular kisminda ifade edilmistir. Bu
duruma hastane enfeksiyonlariin ilave tedavi siiresine, fazladan tedavi maliyetlerine, yeni
hastaliklara, hatta hasta oliimiine yol agmasi sebep olarak gosterilmistir. Olgme ve
degerlendirme maliyetlerine bakildigi zaman bu maliyetler arasinda en biiyiik pay, stok ve
depolama hizmet giderleri oldugu ve bu maliyetlerin yillar igerisindeki paymin azaldigi
anlasilmistir. Igsel basarisizlik maliyetleri igerisinde ise, hasta dosyasi ve kontrol takip
giderleri igsel basarisizlik maliyetlerinde oldukga biiylik paya sahiptir ve bu durumun yillar
icerisinde herhangi bir azalma gostermedigi gozlenmistir. Buna bagli olarak isletmenin bu
maliyetleri dijitallesmenin saglamasiyla azaltilabilecegi belirtilmistir. Son olarak dissal
basarisizlik maliyetlerine bakildigi zaman ise, hasta sikdyetlerinin incelenme giderlerinin
sikdyet ve memnuniyete yapilan geri doniis maliyetinden yiksek oldugu ve ilgili yillar bazinda
da bir azalis trendi gostermedigi anlagiimistir.

Ilgili kalite maliyet kaleminin toplam kalite maliyetleri igerisindeki en diisiik deger
yiizdesine, i¢sel ve digsal basarisizlik maliyetlerinin sahip oldugu goriilmektedir. Analizi
yapilan saglik isletmesinde bu maliyet kalemlerinin toplam kalite maliyetleri igerisinde
oldukca az yer almasi hastanenin 6nleme ve 6lgme degerleme maliyetlerini gerektigi gibi
yOnettigini gostermektedir. Bununla birlikte isletmenin s6z konusu maliyetlerini azaltmak icin
yeni ¢aligmalar yapmasi gerektigi veya yeni stratejiler gelistirmesi gerektigi soylenebilir.

Genel olarak toplam kalite maliyetleri i¢in bir degerlendirme yapilirsa, isletmenin
genel stratejisinin istenen bir durum olmasiyla birlikte; ana kalite maliyet bagliklar1 agisindan
Ozellikle i¢sel basarisizlik maliyetleri i¢in belli calismalar yapmasi gerekebilir. Yapilacak bu
yeni c¢aligmalarin, isletmenin kalite maliyetlerinin toplam maliyetler igerisindeki payini
azaltacagi soylenebilir.
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1. GIRIS

Zeka kavraminin evrensel, muhtemelen dogustan gelen bir kapasite oldugu
varsayllmaktadir. Zeka tamimlarinin ¢ogu, okuldaki basari i¢in onemli olan kapasitelere
odaklanmaktadir (Gardner ve Hatch, 1989: 5). Genel bir tanimla zeka; bireylerin sahip oldugu
biitiin entellektiiel giigleri aciklayan bir kavramdir (Temur, 2007: 86). Gardner zekayi,
“problemleri c¢ozmeye veya bir kiiltiirel c¢erceve i¢inde deger bigilen nesneleri
degerlendirmeye yarayan psikobiyolojik potansiyel” olarak tanimlamaktadir (Cirakoglu ve
Saracaloglu, 2009: 426).

Cogunlukla zekanin tanimlar1 ve testleri deneysel olarak belirlenir. Arastirmacilar
zekanin okul basarisindaki etkisini tahmin edebilecek kriterlere yonelik arayis igine
girmislerdir. Bu noktada problem c¢ézme cok 6nemli bir bilesen olarak kabul edilmistir.
Ancak yapilan arastirmalarda kisa cevap testleri ile belirlenemeyen bazi zeka kapasiteleri
zekanm bir bileseni olarak ele alinmamistir. Ornegin bir Griini bicimlendirme, bir senfoni
yazma, resim yapma, bir sahne oyunu yazma ve sergileme, bir organizasyon kurma ve
yonetme, bir deney yapma yetenegi bilesenlere dahil degildir (Gardner ve Hatch, 1989: 5).

Bu eksikligin giderilmesi i¢in Gardner, 1979 yilinda zeka kavramini yeniden ele alarak
Coklu Zeka Kurami’mi (CZK, Multiple Intelligence Theory-MIT) ortaya atmistir. Gardner
kuramda zekanin bir tek faktorle agiklanamayacak kadar karmasik oldugunu ve ¢ok sayida
yetenegin bir araya gelmesiyle olustugunu savunmaktadir (Cirakoglu ve Saracaloglu, 2009:
426). Gardner’a gore; tlim gocuklar dogustan gesitli diizeylerde zeka alanlarina sahiptirler ve
yasamlar1 devam ettigi miiddetce tiim zeka alanlarii gelistirebilirler. Her insanda bir ya da
birkag zeka alani diger zeka alanlarina gore daha gelismis olabilir. Daha az gelismis olan zeka
alanlan calistirildikca gelistirilme potansiyeline sahiptir, hatta gelistirilen zeka alanlari
kisilerin baskin zeka alanlarina dontigebilecektir. Bu nedenle insanlarin baskin ya da zayif
zeka alanlarina gore tanimlanmasi dogru bir yaklasim olmamaktadir (Yilmaz ve Fer, 2003:
235).

Gardner, teorisini ortaya koyarken gesitli disiplinlerden yiizlerce ¢alismanin ampirik
bulgularin birlestirmistir (Gardner ve Moran, 2006: 227). Gardner’a gore, her seyden Once,
teorinin biyolojik bir dayanagi bulunmaktadir. Yazar, beynin nasil gelistigi ve nasil organize
edildigi hakkinda bir iddia ortaya atmakta ve zihinlerin "dogal tiirleri" hakkinda teoriler 6ne
siirmektedir (Gardner, 1987: 30). Howard Gardner'in CZK, biligsel bilime 6nemli bir katki
saglamaktadir. Teori “Ogrencilerin benzersiz olma yollarin1 tanimlamak ve bu benzersizlige
cevap verme” konusunda talimatlar gelistirmede giderek daha popiiler bir yaklagim olan
ogrenci temelli bir felsefe olusturmaktadir (Arnold ve Fonseca, 2004: 119).

Coklu Zeka'nin (CZ) oldukca basit bir merkezi 6nermesi mevcuttur. Onermeye gore
“akilli olmanmin sadece iki yolu degil, bir¢ok yolu vardw”. Bu, zeka fikrini, 1Q testleriyle
Olculebilen birimsel bir kapasite olarak zorlamaktadir. Ayrica, bir zeka 6lglsi olarak sozel-
dilbilimsel ve mantiksal- matematiksel kabiliyetin onciiligii olan IQ testlerine de meydan
okumaktadir. Gardner (1993)’ye gore; zeka, “belirli bir kultirel ortamda veya toplumda
degerli olan sorunlari ¢ozme yetenegi” olarak tanimlanmaktadir. Bu zeka goriisii zekayi
kiiltire, zaman ve mekana gore farklilastirmak yerine “sorun ¢0zme becerisi ile
iligkilendirmesi” acisindan daha genis ve kapsayici bir tanimdir (Barrington, 2004: 422).
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Gardner'in ilk gelistirdigi zeka alanlari, her biri kendi bilesen siiregleri ve alt tipleri
olan yedi zeka tanimi igermektedir (Gardner ve Hatch, 1989: 5). Daha sonra Gardner’in
(1997) zeka alanlarina iki zeka alan1 daha eklenerek zeka alanlariin sayis1 dokuza ¢ikmustir.
Bunlar;  “Sozel-Dilbilimsel  (Linguistic) Zeka, = Mantiksal-Matematiksel  (Logical-
Mathematical) Zeka, Gorsel-Uzamsal (Spatial) Zeka, Muizikal-Ritmik (Musical) Zeka,
Bedensel-Kinestetik (Bodily-Kinesthetic) Zeka, Sosyal-Kisilerarast (Interpersonal) Zeka,
I¢sel-Ozedoniik (Intrapersonal) Zeka, Dogact (Naturalist) Zeka ve Varolussal (Existential)
Zeka’dir”. Ancak Gardner hala dokuzuncu zeka alani olan Varolugsal Zekay1 zeka olarak
tanimlayabilmek i¢in yeterli fizyolojik beyin bulgusunun bulunmadigini belirtmektedir
(Stanford, 2003: 81). Gardner, bu boslugu Dogaci Zeka’y1 ekleyerek doldurmustur (Demirtag
ve Duran, 2007: 210). Literatiirde de bazi yazarlarin dokuz zeka alanimi kabul ettigi (Kizil,
2014; Girel ve Tat, 2010; Sahin vd., 2005), baz1 yazarlarinsa Varolussal Zeka ve Dogaci
Zekay1 bir arada kullandiklar1 ya da Dogaci1 Zeka’y1r tek basina kullandiklar1 goriilmektedir
(Oral, 2001; Koksal, 2006; Kose, 2012, Ayaydin, 2009, Cirakoglu ve Saracaloglu, 2009). Bu
calismada Oral (2001)’in Coklu Zeka Envanteri kullanildigindan sekiz zeka alam
tanimlanmistir. Gardner’in tanimladig1 sekiz zeka alan1 asagidaki gibidir:

1. Sozel-Dilsel Zeka: Bu zeka alani kisilerin sézciikleri hem yazili hem de sozel
olarak etkili bicimde kullanma becerisini tanimlamaktadir (Korkmaz, 2010: 16).
2. Mantiksal-Matematiksel Zeka: bu zeka alani kisilerin sayilar ve sayisal

islemler ve akil yiiriitme konusunda beceriklidirler (Basaran, 2004: 9). Bu zeka alani gelismis
kisiler; matematikgi, istatistik¢i, muhasebeci, bankaci, miihendis, bilgisayar programcisi,
bilim insan1 gibi mesleklerde basarili olabilmektedirler (Yilmaz ve Fer, 2003: 236).

3. Gorsel-Uzamsal Zeka: Bu zeka alani, “bir bireyin cevresini objektif olarak
gozlemlemesi, algilamasi ve degerlendirmesi ve bunlara bagli olarak da dis ¢evreden edindigi
gorsel ve uzamsal fikirleri grafiksel olarak sergilemesi kabiliyetlerini” icermektedir (Kizil,
2014: 18, 19).

4. Mizikal-Ritmik Zeka: Bu zeka tlrl, “fon, ritim ve tini ayirt etme zekasi”
olarak belirtilmektedir (Dogan ve Alkis, 2007: 330).
5. Bedensel-Kinestetik Zeka: bu zeka tiirii hem problem ¢6zmede kisinin bedenini

kullanma hem de bedensel koordinasyon saglarken zihinsel gii¢lerini kullanabilme yetenegini
ifade etmektedir (Demirtas ve Duran, 2007: 211).

6. Sosyal-Kisileraras: Zeka: Bu zeka alani; bir gruptaki kisilerle isbirligi igcinde
calismayi, sozel ve sézel olmayan yollarla diger insanlarla iletisim kurmada basariyr ifade
etmektedir. Bu zeka alani1 gelismis kisiler baskalarinin duygu ve diisiincelerini anlamada
yeteneklidirler (Haseneoglu ve Giirblizoglu, 2009: 51).

7. Icsel-Ozedoniik Zeka: Ozgiiven, 6zdenetim ve kendini anlayabilme becerilerini
iceren bu zeka alan “Bir kisinin kendisi hakkinda bilgi sahibi olmasi ve bu bilgiye gore
hareket etmesi yetenegini” ifade etmektedir (Akamca ve Hamurcu, 2005: 179).

8. Dogac1 Zeka: Dogaci zeka kisilerin dogal yasamdaki farkliliklar1 ayirt
edebilme becerisi, bitki topluluklarini tantyabilme ve bu yeteneklerini avcilik, giftcilik veya
biyoloji bilimleri konularinda uygulayabilme yeteneklerini ifade etmektedir (Talu, 1999:
167).

Bu zeka alanlar kisilerin pek c¢ok yetenegini belirledigi i¢in egitim bilimcilerin de

ilgisini ¢ekmistir. CZK’ nin uygulanmaya baglamasi ile 6gretim siirecinde biiyiik degisimler
ve doniigimler yasanmistir. Ogretmenler ders isleme bigimlerini bu zeka alanlarini
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gelistirebilecek sekilde yeniden ele almislardir. Boylece ilgili ders igin gerekli zeka alam
ogrencilerle gelistirilerek derslerin daha basarili ge¢mesi hedeflenmektedir (Cirakoglu ve
Saracaloglu, 2009: 427). Baz1 c¢alismalarca 6grencilerin {istiin olduklar1 zeka alanlarini
kullanmalarina firsat verildiginde daha yiiksek umut veya iyimserlige sahip 6grencilerin daha
yuksek akademik performans elde ettiklerini bulmuslardir (Bressler vd., 2010: 38).

Muhasebe dersleri icin de CZK etkisi dnemsenmektedir. Tlrkiye’deki muhasebe
egitimi agisindan da CZK’nin etkilerinin incelemesi 6nem arz etmektedir. Bu anlamda
Turkiye’deki universitelerde verilmekte olan muhasebe egitiminin en énemli niteligi Ingiltere,
Amerika, Avusturalya gibi llkelerden farkli olarak, hukuki diizenlemeleri, 6zellikle vergi
kanunlarindaki hiikiimleri dikkate alarak ve bu hiikiimlere bagli kalarak ele alintyor olmasidir.
Gerek literaturde, gerekse yapilan akademik c¢alismalar ve etkinliklerde; muhasebe egitimi
konusunda iki temel sorun One siiriilmektedir. Bu sorunlardan biri, muhasebe egitiminde
Ogrencilerin iletisim kurma becerileri, elestirel diisiinme ve sorunlarla bagetme yeteneklerini
gelistirme konusunda zayif kaldiklaridir. One siiriilen diger bir sorun ise, iilkemizde
tiniversitelerde verilmekte olan muhasebe ders ve igeriklerinin is diinyasimnin ihtiyaglarini
karsilayabilme noktasinda eksik oldugu; bir baska degisle ders programlarinin
belirlenmesinde isletmelerin muhasebe programi mezunlarindan neler beklediklerinin yeteri
kadar dikkate alinmadigidir (Ciiriik ve Dogan, 2001: 30).

Sadece Tiirkiye’de degil; Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) de Finansal
Mubhasebe Standartlar1 Kurulu ve Muhasebe Ilkeleri Kurulu'nun yerini aldigindan beri bir ¢ok
beyan yaymlamislardir ve her beyan uygulama veya muhasebe egitimi yontemini
degistirmistir (Boyd vd., 2000: 36). 1980'lerin sonlarindan bu yana, muhasebe egitimi i¢inde
reform ¢agris1 yapan ¢ok sayida rapor yaymlanmistir. Bu raporlarin yani sira pek cok
muhasebe meslek mensubu, isveren ve akademisyen; muhasebe programlarindan mezun olan
kisileri, akilli teknolojilerle yonetilen, hizla degisen cagdas is diinyasinin ihtiyag duydugu
profesyonel muhasebeciler olabilmek igin gerekli bilgi, beceri ve kisisel yetkinliklerle
donatilmadiklar i¢in elestirmiglerdir. Bu sorunlarin degisimi i¢in muhasebe egitiminin
degismesi gerektigini vurgulanmaktadir (Bui ve Porter, 2010: 23).

1986 yilindan beri ABD’ de muhasebe egitimindeki a¢igin kapatilmasi i¢in bir dizi
calisma yapilmistir. Onemli ¢alismalardan biri Bedford Komitesi’nin 1986 yilinda ki
caligmalaridir. Bedford Komitesi’nin 6nerileri, daha genis bir genel egitime dayanan yasam
boyu 6grenmeyi, muhasebe ve isletme konularin1 kavramsal olarak anlama, etik, elestirel
diisiinme, iletisim ve kisilerarasi iliskiler konularini igermektedir (Turner vd., 2011: 39).
Bedford Komitesi’nin 1986 yilindaki ¢alismalarindan sonra 1989 yilinda 8 Biiyiik Muhasebe
Firmas1 tarafindan Beyaz Kitap yaymlanmistir. Bedford Komitesi muhasebe egitiminin
kapsami, igerigi ve Ogretimi lizerine yogunlasirken; Beyaz Kitap komitenin goriislerini
paylasmis ancak kamu uygulamalarinda muhasebeciler tarafindan istenen bilgi ve becerilere
odaklanmistir. Beyaz Kitap ozellikle iletisim, kisisel ve kisilerarast beceriler; muhasebe,
denetim, organizasyon ve genel isletme bilgilerine Onem vermistir ve muhasebe
akademisyenlerini, {iniversite yoneticilerini, meslek orgiitlerini ve akreditasyon kuruluslarini,
meslege olumlu bir gelecek saglamak i¢in muhasebe egitiminde uygun degisiklikleri yapmak
tizere isbirligine cagirmistir (Bui ve Porter, 2010: 26). Ayrica Amerikan Muhasebeciler
Birligi biinyesinde Muhasebe Egitimi Degisim Komisyonu 1989 yilinda, muhasebe egitiminin
mevcut igeriginin ve yapisinin, muhasebe mesleginin veya toplumun ihtiyaglarim
karsilamadig1 yoniindeki artan elestiriye bir cevap olarak kurulmustur (Davis ve Sherman,
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1996: 159). AECC’nin onerileri genel olarak muhasebe egitiminde hayat boyu 6grenmeye
izin veren becerilerin gelistirilmesine vurgu yapmaktadir (IMA, 2001: 20, www.imanet.org).

Bir diger 6nemli calisma ise, 1994 yilinda Yonetim Muhasebecileri Enstitiisti'niin
caligmalaridir. Muhasebe egitiminde gelismeyi saglamak igin ¢aba gosteren diger 6nemli taraf
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonudur (IFAC). IFAC'da kurulan Uluslararas1 Muhasebe
Egitimi Standartlar1 Komitesi, standartlar ve yoOnergeler gelistirerek kaliteyi arttirmay1
hedeflemekte ve Egitim Komisyonu da, kiiresel olarak muhasebe egitiminde gelistirilen
uygulama ve standartlarin uyumlastirilmasi i¢in ¢alismaktadir (Celik ve Ecer, 2009: 617, 618;
IFAC, 1999). Bu raporlar, giiniimiiziin kiiresel, dinamik is ortaminda aktif 6grenmeyi
saglamak i¢in gereken bilgi, beceri ve niteliklerle donanacak mezunlar yetistirebilecek etkin
muhasebe programlarina duyulan ihtiyaci vurgulamaktadir (Byrne ve Flood, 2005: 112).

Her insanin zihin yapilar1 birbirinden farkli olduguna gore; bir seyi Ogrenme
seklimizde de farkliliklar olmasi1 dogaldir (Demir vd., 2011: 93). Bu aciklamalar 1s1ginda
muhasebe egitiminde geleneksel metodlar yerine yeni yaklasimlar ve Ogretme metodlar
kullanilmast muhasebe egitiminin kalitesinde olumlu bir rol oynacaktir. Ayrica diinyada
Muhasebe literatiiriinde Duygusal Zeka ile ilgili ¢aligmalarin biiyiik yer tuttugu bilinmektedir
ancak Duygusal Zeka ile ilgili calismalarin temeli teorik olarak Gardner’im CZK ile
baslamistir. Hatta Jordan ve Metais (2000) ¢alismalarinda Duygusal Zeka’yr Gardner’in
CZK’da tammladig1 8 zeka alanindan olan Sosyal-Kisileraras1 Zeka ve I¢sel-Ozedonik Zeka
olarak tanimladigina deginmektedirler. Bu anlamda Gardner’in CZK’da 6zellikle Mantiksal-
Matematiksel Zeka’nin sayilar ve akil yiiriitme zekasi olarak belirtilmesi ve bu zekanin
gelistigi kisiler icerisinde muhasebecilerinde yer almasi ¢alismamizda Gardner’in CZE’ye
gore Ogrencilerinin zeka alanlarinin belirlenmesi ve zeka alanlar1 ile muhasebe derslerindeki
akademik basarilar1 arasinda bir iligski olup olmadiginin incelenmesi 6nemli hale gelmektedir.

Bu anlamda; bu calismada {iniversite Ogrencilerinin zeka alanlari ile muhasebe
derslerindeki akademik basarilar1 arasinda bir iliski olup olmadiginin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu amagla muhasebe derslerinin en yogun olarak okutuldugu isletme boliimii
Ogrencileri tizerinde nicel bir arastirma ile iiniversite 6grencilerinin muhasebe dersi basarilari
ile CZ alanlar arasindaki iliski aragtirllmistir. Aragtirma sonucunda CZ alanlari ile muhasebe
derslerindeki akademik basar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi, kiz
Ogrencilerin gorsel-uzamsal zeka kullanimlarinin erkek o6grencilerin gorsel-uzamsal zeka
kullanimindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

2. LITERATUR ANALIZi

Turkiye’de CZK ile ilgili birgcok ¢alisma yapilmistir. Yapilan ¢alismalar
incelendiginde bu ¢aligmalarin konularinin genellikle ilkdgretim okullari diizeyinde yapildigy,
ilkogretimde ¢esitli derslere yonelik olarak gergeklestirildigi goriilmektedir. Bazi ¢alismalarin
ise; Uiniversite 6grencilerinin CZ alanlarinin belirlenmesine yonelik c¢alismalar oldugu ancak
muhasebe dersi goren iiniversite O0grencilerinin CZ alanlarinin belirlenmesi ve muhasebe
derslerindeki akademik basari ile CZ alanlari arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida ¢alismaya
rastlanmasi dikkat c¢ekicidir. Bu nedenle yabanci literatiir incelenmis ve zeka ile muhasebe
basarisi, zeka ile muhasebe egitimi, ¢oklu zeka ve muhasebe konulari, ¢oklu zeka ve
muhasebe egitimi gibi konular arastirilmistir ve literatiirde Duygusal Zeka ile ilgili

49



The Journal of Accounting and Finance- January/2021 (89): 45-74

caligmalarin bliyiikk yer tuttugu belirlenmistir. Bu c¢alismalardan bazilar1 su sekilde
Ozetlenebilir:

(Auyeung ve Sands, 1994) cinsiyete dayali 6grenme analizini kullanarak {iniversite
birinci sinifta muhasebe basarisini incelemistir. (Smith, 1999) kisilik 6zelliklerinin muhasebe
ve denetimde etkilerini arastirmistir. (Eikner, 2001) 6grencilerin karakterlerinin muhasebe
kurslarindaki basarilari ile iligkini incelemistir. (McPhail, 2004) Gardner’in Coklu Zeka
konusundaki ¢aligmalarini da kullanarak, geleneksel akil ve duygu kavramlarini elestirel bir
yaklasimla analiz etmis ve duygu ve akil arasindaki iligskinin geleneksel olarak yanlis
kavranmasinin muhasebe egitiminde 6grencilerin Duygusal Zeka alanlarin1 belirlemede tam
bir basarisizlikla sonuclandigini gostermistir. (Chia, 2005) muhasebe mezunlarinin 5 biiyiik
muhasebe firmasi tarafindan aldiklar1 is teklifleri sayisinda akademik performans, ders disi
etkinlikler ve Duygusal Zeka’nin roliinii belirlemeye yonelik bir arastirma yiiriitmiistiir.
(Abraham, 2006) Duygusal Zeka becerilerinin isletme egitimine entegrasyonunun ihtiyacini
inceleyen ve muhasebe egitiminde Duygusal Zeka’y1 arastiran bir ¢alisma gergeklestirmistir.
(Bay ve McKeage, 2006) lisans egitiminde muhasebe Ogrencilerinde Duygusal Zeka’yi
incelemistir. (Jones, 2008) ¢alismasinda Duygusal Zeka ve tiniversite mezunlarinin nitelikleri
arasindaki baglantiy1 incelemis ve muhasebe egitimi icin c¢ikarimlarda bulunmay1
amaclamistir. (Jones ve Abraham, 2008) Duygusal Zeka’nin muhasebe egitimindeki roliinii
incelemistir. (Adetayo vd., 2010) finansal muhasebenin akademik basarisinda Duygusal Zeka
ve ebeveyn katilimini incelemistir. (Cook vd., 2011) Duygusal Zeka’nin muhasebe
egitimindeki roliinii incelemistir. (Nicholls vd., 2011) Duygusal Zeka Testlerinin muhasebe
ogrencilerinin ise alma siirecindeki potansiyel etkilerini arastirmigtir. (Daff vd., 2012)
muhasebe egitiminde genel beceri ve Duygusal Zeka’nin karsilastirilmasini incelemistir.
(Khaledian vd., 2013) muhasebe 6grencilerinin Duygusal Zeka’st (EQ) ile test kaygisi ve
akademik basarilar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. (Durgut vd., 2013) Duygusal Zeka’nin
muhasebe konularinin basarisina etkisini incelemistir. (Tucker vd., 2011) Duygusal Zeka ile
muhasebe 6grencilerinde kiiltiirleraras1 gelisimin iliskisini belirlemeye ¢alismistir. (Tucker
vd., 2014) yurtdisinda yapilan kisa siireli bir calisma programi sirasinda, muhasebe
ogrencilerinin Duygusal Zeka’sinin kiiltiirleraras1 gelisim ile iliskisini belirlemeyi amaglamas,
Duygusal Zeka’y1 hem bir se¢im aract hem de kuruluslarda yasayan gogmenler igin bir egitim
araci olarak ¢agiran kiiclik ama biiyliyen bir literatiirii destekleyen, muhasebe 6grencilerinin
kariyer basarilarint artirmak i¢in Duygusal Zeka egitimi gerektiren pedagojik arastirmalar: On
plana ¢ikarmaya ¢alismistir. (Salehi vd., 2016) muhasebe 6grencilerinin Duygusal Zeka’lari
ile ilgili egitim ve akademik g¢evre arasindaki iligkiyi incelemistir.

Muhasebe konular1 ile ilgili yapilan bazi caligmalar arasinda; Chrisann (2005),
egitimcilerde aktif 6grenme stratejilerini tesvik etmek amaciyla birinci yil muhasebe konulari
lizerinde bir aragtirma yapmis ve Gardner’in CZE’ye gore 6grenme modeline deginmistir.
(Riordan, 2006) Ogretmenlere uluslararasi isletme miifredatinda muhasebe 6gretiminde
kullanilmak {izere uygulamali ve isbirligine dayali 6grenme etkinliklerinin bir listesini
sagladig1 ¢alismada, Vincent vd. (2002)’nin Uluslararasi isletme egitiminde, 6grenme stili
teorisi olarak da bilinen CZK’nin uygulanmasiin faydasini agiklayan calismalarina atifta
bulunulmustur. Vincent vd., (2002) calismasinda, Isletmelerde “Orgitsel Yonetim” egitimi
veren 3 smifta kayith 88 oOgrenciye web tabanli CZE uygulamistir. Arastirmada isletme
ogrencilerinde uygulanan CZE sonuglarina gore Bedensel-Kinestetik (Bodily-Kinesthetic)
Zeka ve Sosyal-Kisilerarasi (Interpersonal) Zeka alanlarinin baskin oldugu tespit etmistir.
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Tiirkiye’de CZK ile ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda bu calismalardan bazilari
ilkdgretim diizeyindeki Tiirkce, Matematik, Fen ve Teknoloji ve tarih gibi ¢esitli derslerin
CZK’a gore islenisini inceleyen ¢alismalardir. Bu caligmalardan bazilar1t su sekilde
Ozetlenebilir:

Uzunkaya (2007) calismasinda ilkdgretim 6. sinif 6grencilerinin CZ alanlarini tespit
etmek icin; CZE ve CZ alanlar1 gézlem formu kullamlmistir. Ogrencilerin kavram yanilgilari
ve zeka alanlar arasinda bir iligski veya paralellik olup olmadigini tespit edilmek istenmistir.
Elde edilen veriler; 6gretimi olumsuz yonde etkileyen kavram yanilgilar1 ile CZ alanlar
arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. Yilmaz (2008) 2003-2004 egitim 6gretim yilinda
yaptigi ¢calismada CZK’nin Sosyal Bilgiler dersi tarih konularinda uygulamasini géstermistir.
6. Smif Ogrencileri ile gergeklestirilen ¢alismada Ogrencilerin zeka 6zelliklerinin dersin
planlanma asamasinda ve islenme siirecinde dikkate alinmasi Ogrenci basarisini arttirdig
goriilmiistiir. Kaya (2008) CZK ile fen bilgisi derslerinin planlama ve uygulama sirecini
smamistir. Calisma sonucunda CZK’a gore fen bilgisi derslerinin nasil planlanacagi ve
uygulanacag ile ilgili dort dnemli faktdre ulasmustir. Diger bir ¢alismada Temel (2008) “On-
test, son-test ve kontrol grup tasariminin kullanildigi bu deneysel g¢alismasinda. verilerin
toplanmasinda, Ingilizce Basar1 On ve Son Testleri ve CZE’den faydalanilmistir. Calismanin
sonuglari, deney gruplarinin son test puan ortalamalarinin kontrol gruplarminkilerden yiiksek
oldugunu gostermistir. Ozbay (2008) ilkogretim 6. ve 7. sinif Fen ve Teknoloji dersi 6grenci
ders ve calisma kitaplarinda yer alan etkinlikleri CZK’da yer alan zeka alanlar1 agisindan
incelemistir. Arastirma sonucunda incelenen kitaplardaki bazi iinitelerde zeka alanlarmin
biitiiniine yonelik etkinlikler bulunurken, bazilarinda ihmal edildigi, hatta bazilarinda zeka
tirlerine hi¢ deginilmedigi goriilmistir. Baki vd. (2009) ilkogretim 7. Sif 6grencilerinde
CZK’a gore tasarlanmis ve uygulanmis etkinliklerin dort islem konusunu 6grenmelerine
etkileri incelenmistir. Tekrarli 6l¢iim analizi ile gergeklestirilen ¢alismada geleneksel 6gretme
yontemleri ile kiyasandignda CZK ile tasarlanmis 6gretme yontemlerinin kaliciliginin daha
olumlu oldugu tespit edilmistir. Diger bir ¢alismada Altan (2012) CZK’nin Ingiliz Dili
Egitimi O6gretmen adaylarinin egitiminde olumlu etkisi olabilecegini ortaya koymustur.
Calismada ayrica “Ahlaki Zekanin™ yeni bir zeka tiirii olarak yer aldig1 vurgulanmustir.

Tiirkiye’de 0grencilerin CZ alanlarinin belirlenmesine yonelik yapilan ¢aligmalardan
bazilar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Izci vd. (2007) dershaneye kayit yaptiran dgrencilerin CZE’nin olusturulmasiyla zeka
alanlan ve kayit yaptirdiklar1 boliim arasinda iliski olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
yiiriittiigli arastirmasinda verilerin toplanmasinda, aragtirmacilar tarafindan gelistirilen Coklu
Zeka Olgegi (CZO) kullanilmistir. Degerlendirmede yiizde, frekans, t testi ve one way anova
testleri kullanilmustir. Ogrencilerin dershaneye kayit yaptiklari béliimler ile zeka alanlari
arasinda bir iligki tespit edilmemistir. Uzoglu ve Biiyiikkasap (2011) ilkdgretim yedinci sinif
ogrencilerinin CZ alanlarini ve bu alanlarin cinsiyetten nasil etkilendigini ve matematik/fen
basarilari ile iligskisini ortaya koymayir amaglamistir. Calismada, 6l¢iim araci olarak CZE
kullanilmustir. Istatiksel sonuglar; yedinci simif dgrencilerinin en baskin zeka alanmin, kiz
ogrencilerde igsel-6zedonuk zeka alani, erkek 6grencilerde mantiksal-matematiksel zeka alani
oldugunu gostermistir. Ayrica 6grencilerin zeka alanlar1 ile fen ve matematik basarilart
arasinda pozitif bir iligki oldugu belirlenmistir.
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Ogrencilerin CZ alanlar1 ve akademik basar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalardan bazilar1 asagidaki gibi 0zetlenebilir:

Kurt vd. (2011) 9. smf O6grencilerinin CZK’ye gore zeka alanlariyla, biyoloji
dersindeki bagarilart arasindaki iliski olup olmadigini incelemek ve cinsiyete gore
ogrencilerin zeka alanlar1 arasinda bir fark olup olmadigmi belirlemeyi amagladiklart
calismalarinda arastirma betimsel nitelikte bir alan arasgtirmasi olup arastirmada tarama
modeli kullanilmistir. Calismanin sonuglarina goére, 6grencilerin zeka alanlariyla ilgili en
yiikksek puan ortalamasi mantiksal/matematiksel zekanin, en diisiik puan ortalamasinin ise
dilsel zekanin oldugu tespit edilmis ancak bu puan farklar1 istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir. Diger taraftan, bir siniftaki 6grencilerinin biyoloji basarilariyla uzamsal/gorsel
zeka puanlar1 arasinda, bir siniftaki 6grencilerin de biyoloji dersi basarilariyla dogaci1 zeka
puanlari arasinda anlamli bir iligki bulunmustur”.

Uzoglu ve Biiyiikkasap (2011) “ilkogretim yedinci sinif 6grencilerinin CZ alanlarini
0z-degerlendirme yoluyla belirlemek ve bu alanlarin cinsiyetten nasil etkilendigini,
matematik/fen basarilar1 ile iligkisi olup olmadigimi ortaya koymayr amagladiklar
calismalarinda elde edilen veriler istatistiksel analizlerle degerlendirilmistir. Istatiksel
sonuglar; yedinci sinif 6grencilerinin en baskin zeka alaninin, kiz 6grencilerde igsel-6zedoniik
zeka alani, erkek Ogrencilerde mantiksal-matematiksel zeka alani oldugunu gostermistir.
Ogrencilerin zeka alanlari, kiz ve erkek ogrencilere gore bazi farkliliklar gdstermektedir.
Ayrica dgrencilerin zeka alanlar ile fen ve matematik basarilar arasinda pozitif bir iliski
oldugu belirlenmistir”. Bir diger ¢alismada Yurt ve Polat (2015) ¢oklu zeka uygulamalarinin
Tiirkiye'deki akademik basari iizerindeki etkinligini incelemeyi amaglamiglardir. Buna gore,
coklu zeka uygulamalarinin etkinligini bulmay1 amaglayan bagimsiz arastirma ¢alismalarinin
bulgular1 bir meta-analizde toplanmistir. Meta-analiz hesaplamalariyla, ¢oklu zeka
uygulamalarinin akademik basari {izerinde biiylik ve olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

Ulkemizde CZK’yle ilgili {iniversite &grencilerine yonelik arastirmalari igeren
calismalar incelendiginde bunlarin bazilar1 agagidaki gibidir:

Oral (2001) “branslarina goére tiniversite 6grencilerinin CZK agisindan zeka alanlarini
belirlenmesi amaciyla yapmis oldugu calismada arastirma sonuglari branglarina gore
Ogrencilerin sosyal/bireylerarasi, mantiksal/matematiksel, sozel/dilbilimsel, gorsel/uzamsal ve
doga zekalarma iliskin ortalama puanlari arasinda istatistiksel olarak anlamli fark oldugnu
gdstermistir”. Durmaz ve Ozyildirim (2005) calismalarinda “Trakya Universitesi Egitim
Fakiiltesi Sinif ve Fen Bilgisi Ogretmenligi Anabilim Dalindaki 1. simf égrencilerinin kimya
dersine yonelik tutumlari, CZ alanlar1 ve bunlarin Kimya ve Tiirk¢e derslerindeki basarilari
arasindaki iligkilerini incelenmis; arastirmanin sonucunda, 6grencilerin biitiin zeka alanlarinda
orta diizeyde gelismis olarak homojen bir dagilim oldugu goriilmektedir. Kimya dersine karsi
tutumlariin olumlu, zeka alanlar1 ile 6grenim gordiikleri anabilim dallar1 arasinda anlamli bir
farklilik oldugu Kimya Dersine Yonelik Tutumlari ile Mantiksal- Matematiksel ve Sézel-
Dilbilimsel zeka alanlar1 arasinda, Kimya Dersi Basarisi ile de Mantiksal-Matematiksel zeka
alan1 arasinda bir iliski oldugu goriilmiistiir”. Berkant ve Ekici (2007) ¢alismalarinda “siif
Ogretmeni adaylarinin fen 6gretiminde 6gretmen 6z-yeterlik inang diizeyleri ile zeka turleri
arasindaki iliskiyi degerlendirmeyi amaglamistir. Tarama modelinde hazirlanmis olan bu
aragtirmada verilerin analizinde nicel analiz yontemleri kullanilmistir. Aragtirma verilerinin
degerlendirilmesi sonunda 6gretmen adaylarinin fen 6gretiminde 6z-yeterlik inanglarinin orta
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diizeyde oldugu belirlenirken, adaylarin inang diizeylerinin 6l¢egin hem genelinde hem de alt
boyutlarinda cinsiyete ve Ogrencilerin okuduklari siniflara gére anlamlh fark gostermedigi
belirlenmistir. Ayrica, 6gretmen adaylarinin zeka tiirleri ile cinsiyetleri arasinda anlamli bir
iligki olmadigi tespit edilmistir”. Dogan ve Alkis (2007) caligmalarinda sinif 6gretmeni
adaylarinin hangi zeka alanlarina daha yatkin olduklarinin tespit edilmesini amaglayan
caligmalariin sonucunda, sinif dgretmeni adaylarinin Dogaci Zeka, Sozel-Dilbilimsel Zeka
Ve Mizikal-Ritmik Zekalarinin orta diizeyde gelismis oldugu, diger zeka alanlarimin ise
gelismis oldugu tespit edilmistir. Sara¢ (2007) “sorunlarla karsilasan ve karsilasabilecek olan
Ogretmen adaylarinin matematik 6gretiminde CZK kullanilmasina iligkin tutumlarinin
incelenmesi amaciyla 2005-2006 6gretim yili giiz doneminde Balikesir Necatibey Egitim
Fakiiltesi’'nde 6grenim goren ilkogretim matematik ve ortadgretim matematik 6gretmenligi
boliimii son sinif 6gretmen adaylari ile ¢alismalarint gergeklestirmislerdir. Veri toplama araci
olarak; kisisel bilgi formu, 6gretmenlik tutumlar1 6lgegi, coklu zeka envanteri ve matematik
tutum Olcegi uygulanmistir. Arastirmadan elde edilen veriler nicel analiz yontemleri ile analiz
edilmistir. Yapilan arastirma sonucunda Ogretmen adaylarinin 6gretmenlik ve matematik
tutumlarinin olumlu ve orta degerin tizerinde oldugu goriilmiistiir. CZE’lerinde ise Mantiksal-
Matematiksel Zeka envanterinin, diger envanterlerden yiiksek oldugu goze ¢arpmaktadir”.
Altmok (2008) “Beden Egitimi ve Spor Yiiksekokulun’da okuyan Ogrencilerin ¢esitli
degiskenlere gore CZ alanlarinin belirlenmesini amaglayan calismasinda 6rnekleme alinan
ogrencilerin CZO puanlarinin cinsiyete, dgrenim gordiikleri alana, gelir diizeylerine, yasadig
yere ve branglarina gore farklilik gosterip gostermedigini belirlemeyi amacglamistir. CZ alani
envanteri tesadiifi Orneklem yoluyla arastirmaya katilan beden egitimi ve spor
yiiksekokullarinda 6grenim goren Ogrencilere uygulanmistir. Cinsiyet degiskeni bakimindan
coklu zeka alt boyutlarindan Miizikal-Ritmil, Gorsel-Uzamsal ve Bedensel-Kinestetik Zeka
alanlarinda erkekler ve bayanlar arasinda anlamli farklilik goriilmiistiir. Boliim bakimindan
incelendiginde zeka alanlarinda 6gretmenlik, yoneticilik ve antrendrliik boliimleri arasinda
anlaml farklilik bulunmamistir”. Ekici vd. (2008) “6gretmen adaylarinin zeka tiirleri ile
bilgisayarla ilgili 0z-yeterlik algilar1 arasindaki iligskiyi degerlendirmek amaciyla Gazi
Universitesi Teknik Egitim Fakiiltesi, Marmara Universitesi Atatiirk Egitim Fakiiltesi ve Van
Yiiziincii Y1l Universitesi Egitim Fakiiltesi’ nin farkli béliimlerine kayitl toplam 501 6grenci
ile bir arastirma yiriitmiislerdir. Verilerin analizinde, betimsel istatistikler, tek yonli varyans
analizi (ANOVA) ve Pearson korelasyon katsayisi teknikleri kullanilmistir. Arastirmanin
bulgularina gore, 6gretmen adaylarinin bilgisayara yonelik 06z-yeterlik algilariin orta
diizeyde oldugu belirlenmistir. Bilgisayarla ilgili 6z-yeterlik algilar1 ile zeka tiirleri arasindaki
iliskiye bakildiginda, 6grencilerin bilgisayarla ilgili 6z- yeterlik algilar1 agisindan zeka
alanlart puanlari arasinda anlamli bir farkliliga rastlanmamistir. Diger taraftan, 6gretmen
adaylarinin 6z-yeterlik alg1 puanlar1 ile Mantiksal-Matematiksel Zeka puanlar1 arasinda diisiik
diizeyde anlamli iliskiler oldugu tespit edilmistir”. Miiftiiler, (2009) “liniversite 6grencilerinin
CZ alanlarima gore serbest zaman tercihlerinin belirlenmesi amaciyla gerceklestirdikleri
caligmalarina 2007-2008 egitim 6gretim yilinda Mugla Universitesi’nde okuyan toplam 715
adet dgrenci goniillii olarak katilmistir. Ogrencilerin CZ alani ve serbest zaman tercihleri
arasinda bir iliskinin olup olmadiginin incelenmesi i¢in korelasyon analizi kullanilmistir. Bu
caligmanin genel sonuglar1 6grencilerin serbest zaman tercihleri ve onlarin CZ alanlar
arasinda pozitif yonde anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Gilines ve Gokeek (2010)
“Karadeniz Teknik Universitesi (KTU) Fen Bilimleri Enstitlisti, Sosyal Bilimler Enstitiisi'ne
bagli Ortadgretim Fen ve Matematik Egitimi ve Ortadgretim Sosyal Egitim ana dallarinda
lisansiistii  6grenim goren lisansiistli Ogrencilerin ¢oklu zeka tirlerinin incelenmesi
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amacladiklar1 bir c¢alisma gergeklestirimislerdir. Bu amagla Seber (2001) tarafindan
gelistirilen Coklu Zeka Oz Degerlendirme Olgegi degistirilmis ve veri toplama araci olarak
kullanilmistir. Sonuglara gore, lisansiistii 6grencilerin CZ alanlar1 ¢ogunlukla orta ve ileri
diizeyde gelismistir. Yiiksek lisans 6grencilerinin zeka tiirlerinin dagilimi da bolgelerine gore
degismistir”. Ermis vd. (2012) calismalarinda; “aktif spor yapan Ondokuz May1s Universitesi
Beden Egitimi ve Spor Yiiksekokulu 6grencileri (BESYO) ile Ondokuz Mayis Polis Meslek
Yiiksekokulu (PMYO) ogrencilerinin  bedensel ve sosyal c¢oklu zeka puanlarinin
karsilastirilmas1 amaglanmistir. Istatistiksel analizler icin tek yonlii varyans analizi ve t-testi
kullanilmistir. Bedensel ve sosyal zeka puanlarimin ortalamalart PMYO 6grencileri ile
BESYO o6grencilerinde birbirlerine olduk¢a yakindir. Yine cinsiyetler arasinda Bedensel Zeka
puani ve Sosyal Zeka puani bakimindan fark yoktur. Mezun olunan lise tiiriine gore Bedensel
Zeka puani bakimindan fark varken, Sosyal Zeka puani bakimindan fark bulunmamigtir”.
Kahraman ve Bavli (2014) “Canakkale Onsekiz Mart Universitesi’ne bagl 7 farkli béliimden
700 6grenci ile yiriittiikleri ¢aligmalarinda 6grencilerin ¢oklu zeka alanlarinin belirlenmesi
amaclanmistir. Aragtirmada veri toplama araci olarak Saban (2001) tarafindan gelistirilen
Egitimciler I¢cin CZE kullanilmistir. Calisma sonucunda; ¢alismaya katilan 6grencilerin CZ
alanlarinin orta diizeyde gelismis oldugu tespit edilmistir. Boliimler arasinda ise ig¢sel zeka
disinda, diger tiim zeka alanlar1 arasinda istatistiksel anlamda farkliliklar bulunmustur. Buna
karsin cinsiyetler arasinda CZ alanlar1 bakimindan istatistiksel anlamda farklilik
bulunmamustir”. Yenice vd. (2016) ¢alismalarinda “Fen Bilgisi 6gretmen adaylarinin g¢oklu
zeka alanlari ile ¢evreye yonelik tutumlart arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla yapilmis ve
veri toplama araci olarak; Coklu Zeka Alanlarinda Kendini Degerlendirme Envanteri ve
Cevresel Tutum Olgegi kullanilmistir. Verilerin analizinde betimsel istatistikler kullanilmustir.
Betimsel istatistiklere ek olarak, 6gretmen adaylarinin zeka alanlari ile ¢evreye yonelik
davranis ve gevreye yonelik diisiince alt boyutlar1 arasindaki iligkiyi belirlemek igin goklu
regresyon analizinden yararlanilmigtir. Fen bilgisi 6gretmen adaylarinin hem ¢evreye yonelik
davranis ve c¢evreye yonelik diigsiince alt boyut puanlarmin hem de cevreye yonelik
tutumlariin orta diizeyin istiinde ve olumlu oldugu tespit edilmistir”. Sivact (2017)
calismasinda “sinif 6gretmeni adaylarinin yansitici diistinme egilimleri ile baskin oldugu zeka
alan profilleri arasindaki iliskinin c¢esitli degiskenler acisindan incelenmesi amacglanmaistir.
Aragtirmada veri toplama araci olarak arastirmaci tarafindan gelistirilen kisisel bilgi formu,
CZO ve Ogretmen ve Ogretmen Adaylar igin Yansitict Diisiinme Egilimi (YANDE) Olgegi
kullanilmistir. Verilerin analizinde betimsel istatistikler ile Pearson Korelasyon analizi, Tek
Yonli Varyans Analizi ve Bagimsiz Orneklemler igin t-testi kullanilmistir. Caligmanin
sonunda elde edilen bulgulara gore, smif O6gretmeni adaylarmin CZ alanlarini siralama
diizeylerinin yansitict diisiinme egilimlerini ve alt faktorlerine yonelik egilimleri yiiksek
diizeyde aciklayamadiklari, genel olarak zeka alanlarinin dagilimlarinin homojen oldugu
goriilmiistiir. Sinif 6gretmeni adaylarinin 6grenim gordiikleri tliniversiteye gore yansitic
diistinme egilimleri arasinda anlamli bir farklilik oldugu sonucuna ulagilmistir”.

Yukarida 6zet olarak siralanmis ¢alismalarda dikkate alindiginda tilkemizde muhasebe
egitimi konusunda iiniversite 6grencilerinin ¢oklu zeka alanlarinin belirlenmesi ve CZ alanlari
ile muhasebe egitimi basarilar1 arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida c¢alisma mevcuttur.
Bunlar asagida 6zetlenmistir.

Literatiirde muhasebe derslerindeki basar1 ile CZK’ya gore coklu zeka alanlart
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar su sekilde 6zetlebilir; Pehlivan ve Durgut (2007) “The
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Effect of Logical-Mathematical Intelligence on Financial Accounting Achievement
According to Multiple Intelligence Theory” isimli ingilizce ¢alismada CZK’ya gore
Matematiksel-Mantiksal Zeka Alaninin Genel Muhasebe dersindeki basarisina etkisi
aragtirtlmistir. Chang (2006) “Teaching Accounting to Learners with Diverse Intelligence”
isimli Avustralya isletme lisans programi 1. donem muhasebe dersindeki basari ile CZ
alanlar1 arasindaki iliskiyi incelenmistir. Ismail Hakki Unal (2017) “Samsun Ondokuz Mayis
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Béliimii’'nde lisans 6greniminde ilk kez
muhasebe dersi almis olan 6grencilerin, bu siirecin sonundaki akademik basarilarinin, yine
lisans 6grenimi sirasinda almis olduklar1 matematik dersindeki akademik basarilar ile iligkili
olup olmadigimi ortaya koymak amaciyla yazilan yiiksek lisans tezinde, lisans diizeyinde
muhasebe egitimi alan 6grencilerin genel muhasebe dersindeki akademik basarilar ile temel
matematik dersindeki akademik basarilar1 arasindaki iligkiye odaklanilmistir”. Kilingarslan
vd. (2019) “CZK Baglaminda Muhasebe I Dersindeki Basarinin Degerlendirilmesi isimli
Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesinde egitim gdren ve muhasebe I
dersini alan 6grencilerin ¢oklu zeka alanlarin1 belirlemek ve 6grencilerin ¢oklu zeka alanlar
ile muhasebe | dersindeki akademik basarilar1 arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini
tespit etmeye yonelik arastirma sonucunda sozel/dilbilimsel zeka, muziksel/ritmik zeka,
bedensel/kinestetik zeka ve sosyal zeka ile Muhasebe I dersindeki basari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki olmadig1; mantiksal/matematiksel zeka, gorsel/uzamsal zeka, igsel
zeka ve dogact zeka ile Muhasebe I dersindeki basari arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii
anlamli iliski oldugu, ancak bu iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir”. Bu galismalar
calismamiz ile iliskili olarak bulunmustur. Ancak her dort ¢alismada da sadece Genel
Muhasebe ve/veya Muhasebe-I dersindeki basari ile CZK’ya gére CZ alanlar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Bu nedenle farkli olarak Isletme Boliimii'nde okutulan tiim muhasebe (Genel
Muhasebe-I, Genel Muhasebe-11, Maliyet Muhasebesi ve Muhasebe Denetimi) derslerindeki
akademik basar1 ile CZ Alanlar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismamizin literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERILER
Calismanin bu boliimiinde, arastirmanin amaci ve kapsami, metodolojisi ve bulgularin
degerlendirilmesiyle ilgili bilgilere yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu calismanin amaci; muhasebe egitiminde Ogrencilerin giincel gelismeleri takip
edemeden mezun olmalarindan, geleneksel yontemlerle muhasebe egitimi verilmesi
elestirilmektedir. Bu nedenle CZK’nin muhasebe egitiminine entegre edilmesi Onem
arzetmedir. “Universite dgrencilerinin zeka alanlar1 ile muhasebe derslerindeki akademik
basarilar1 arasinda anlamli bir iligki var midir?” sorusundan yola c¢ikilarak, tiniversite
Ogrencilerinin ¢esitli Ozelliklerine gore CZ alanlarinin belirlenmesi ve CZ alanlan ile
muhasebe derslerindeki akademik basarilar1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadiginin tespit
edilmesidir.

Bu amagla, 2018-2019 egitim dgretim yilinda Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Biga Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii’nde egitim gdren son siniftaki
Ogrenciler lizerinde nicel bir arastirma yapilmistir. Arastirmada veri toplama araci olarak
anket teknigi kullanilmistir. Anket iki boliimden olusmaktadir. Anketin birinci boliimiinde
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arastirmaya katilan 6grencilerin kisisel bilgileri yer almaktadir. Anketin ikinci boliimiinde ise
Gardner tarafindan gelistirilen ve Behget Oral (2001) tarafindan Tiirk¢eye g¢evrilen CZE
kullanilmistir. Bu envanter, 8 zeka alanindan olusan ve her zeka tiiriine iliskin 10’ar maddenin
yer aldig1 toplamda 80 sorudan olusan 5°1i Likert dl¢egidir.

Muhasebe derslerindeki akademik basarinin degerlendirilmesi ig¢in dort yillik egitim
siireleri boyunca zorunlu olarak tiim 6grencilerin almis olduklar1 dért muhasebe dersi; Genel
Muhasebe-1, Genel Muhasebe-I1, Maliyet Muhasebesi ve Muhasebe Denetimi dersleri dikkate
alimmistir. Bu derslerdeki akademik basarinin degerlendirilmesi igin ise Ogrencilerin bu
dersleri ilk aliglarindaki dénem sonu notlar1 dikkate alinmistir. Calismanin 6rneklemini 2018-
2019 egitim &gretim yilinda Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Biga Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi isletme Bolimi’nde egitim goren ve muhasebe derslerinin tamamini almis
son smif ogrencileri olusturmaktadir. Son smifa giden 207 6grencinin tamamina anket
dagitilmis, anketleri tam ve eksiksiz dolduran 165 6grencinin anketi analize dahil edilmistir.

3.2. Arastirmanin Metodolojisi

Bu calismada asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

H1. Ogrencilerin gesitli 6zelliklerine gore coklu zeka alanlari arasinda fark vardir.

H2. Ogrencilerin Sozel/Dilbilimsel, Mantiksal/Matematiksel, ~Gorsel/Uzamsal,
Miziksel/Ritmik, Bedensel/Kinestetik, Sosyal-Kisilerarasi, I¢sel- Ozeddénik ve Dogact
Zeka’lar ile muhasebe derslerindeki akademik basarisi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Verilerin analizinde IBM SPSS 25 hazir yazilimindan yararlanilmigtir. Ogrencilerin
cesitli ozelliklerine gore CZ alanlar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olup
olmadig1 parametrik testler ile arastirilmistir. Ogrencilerin cinsiyeti, yas1, lise 6grenim alan,
tiniversite 6grenim tiirti, mezun olduklar lise tiiriine gore ¢oklu zeka alanlar1 arasinda anlamli
bir fark olup olmadig1 bagimsiz ¢ift érneklem t testi ile arastirilmustir. Ogrencilerin zeka
alanlar1 ile muhasebe derslerindeki akademik basarilar1 arasinda anlamli bir iliski olup
olmadigini tespit etmek i¢in ¢ok degiskenli regresyon analizi ile degerlendirilmistir.

4. BULGULAR

Bu calismada oOncelikle, arastirmaya katilan 6grencilerin profilleri ¢ikarilmistir.
Arastirmaya katilan 165 dgrencinin cinsiyet, yag, mezun olunan lise tiirii, lise 6grenim alani,
tiniversite 0grenim tiirii ve boliimii tercih etme nedenine iliskin dagilimlar1 Tablo 1’de
verilmigtir.
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Tablo 1. Ogrencilerin Ozellikleri ve Dagilimlar

Ozellik N % Ozellik N %

Cinsiyet | Kiz 81 | 49,1 | | Ogrenim | Orgiin 6gretim 79 47,9

Erkek 84 | 50,9 | | Durumu | ikinci 6gretim 86 52,1

Yas |5 yas alt1 22 | 133 Bolum | Mezuniyet sonrasi ig bulma kolayligi 20 12,1

22-25 yag aras1 | 139 | 84,2 Tercih Hgi ve yetenekleri 20 12,1

26-29 yas arasi 4 2,4 etme | Cevreden gelen tavsiyeler 9 5,5

MI?SZ:H Anadolu Lisesi | 84 | 50,9 | | nedeni |Kazang potansiyeli 10 6,1

Meslek lisesi 42 | 25,5 Boliim ders igeriginin kisiye uygun olmasi | 21 12,7

Diger 39 | 23,6 Tercih puaninin bu boliime yetmesi 71 43,0

6g|;<i;1eim Esit agirlik 130 | 78,8 Universitenin bulundugu sehir 6 3,6

alani | Sayisal 30 | 18,2 Diger 8 4,8
Sozel 5 3,0

Ogrencilerin % 49,1’i kiz dgrencilerden olusurken, % 50,9’u erkek &grencilerden
olusmaktadir. Ogrencilerin mod yas1 % 84,2 ile 22-25 yas aras1 belirlenmistir. % 13,3’ise 22
yastan daha az yasa sahip 6grencilerden olusmaktadir. Ogrencilerin % 50,9’u Anadolu Lisesi
mezunu iken, % 25,51 meslek lisesi mezunu olarak belirlenmistir. Diger liselerden mezun
olan &grencilerin orani ise % 23,6 olarak belirlenmistir. Ogrencilerin % 78,8’i esit agirhik
programindan mezun olurken, % 18,2’si ise sayisal programindan mezun oldugu
belirlenmistir. Ogrencilerin % 47,9’u 6rgiin, % 52,1’i ise ikinci 6gretim programinda
okumaktadir. Ogrenciler okuduklar1 programlarmi tercih etme nedenlerinde % 43 ile
puanlarinin ilgili b6éliime yetmesi olarak belirtilmistir. % 12,1°1 ise mezuniyet sonrasi i bulma
kolaylig1 olarak belirtmistir. Benzer sekilde ilgi ve yeteneklerine uygun oldugunu diisiinen
ogrencilerin oran1 da % 12,1 olarak belirlenmistir. Ogrencilerin % 12,7’si ise okuduklari
boliimdeki derslerin kendilerine uygun oldugunu belirtmistir.

Ogrencilerin zeka ozellikleri sekiz boyutta ve her bir boyutta onar madde ile
Olciilmiistir. Zeka oOlceginde bulunan Olgeklerin Oncelikle giivenirlikleri incelenmistir.
Giivenirligin bir 0lclisii olarak Cronbach Alpha istatistigi baz alinmistir. Olgegi bozan bir
madde olup olmadig: soru biitlin korelasyonlarda negatif bir korelasyon olup olmadigina ve
dlgekten cikarildiginda giivenirligi artirip artirmadigina bakilarak karar verilmistir. Olgeklerde
yer alan maddelerin Ogrenciler tarafindan benzer sonuglar verecek sekilde anlasilip
anlasilmadig Hotelling T kare istatistiklerine bakilarak karar verilmistir.

Sozel-dilbilimsel zeka 6l¢eginin giivenirliginde iki maddenin biitiin korelasyonlarinda
negatif korelasyon elde edilmis ve bu maddeler 6lgekten ¢ikarildiktan sonra dlgegin giivenilir
oldugu belirlenmistir. Diger 6lc¢eklerin giivenirliklerinde 6l¢e8i bozan herhangi bir maddeye
rastlanmamustir. Olgeklerin giivenirligi igcin Cronbach Alpha katsayilarinm 0,617 ile 0,826
arasinda yer aldigi belirlenmistir. Cronbach Alpha istatistiginin 0,70’in altinda s6zel zeka-
dilbilimsel ve icsel zeka 6lgeklerinde elde edilmistir. Olgeklerin ortalamalarinin 3,00 ile 3,538
arasinda yer aldig1 belirlenmistir. Olgeklerde yer alan maddelerin 6grencilerin farkli farkl
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Ozelliklerini Ol¢lip 6lgmedigi diger bir ifadeyle maddelerin benzer sonuglar verecek sekilde
hazirlanip hazirlanmadigi Hotellig T Kare istatistigi ile 6l¢lilmiis ve tim boyutlarda Hotelling
T Kare anlamli bulunmustur. Arastirmada zeka 6lgeklerinin basariya etkisini gorebilmek i¢in
her dlgek kendi i¢inde toplanmis ve madde sayisina boliinmiistiir. Boylelikle her 6grencinin
dlgeklere yonelik zeka puani hesaplanmistir. Ogrencilerin zeka puanlariin normal dagilim
gosterip gostermedigi Past hazir yaziliminda Jarque-Bera normallik testi ile sitnanmis ve tiim
zeka boyutlarina yonelik puanlar normal dagilim gosterdigi belirlenmistir. Elde edilen
sonuclar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Olgeklerin Giivenirlikleri ve Dagilim Ozellikleri

Hotellin
CronbachAlp g Standart | Jarque-
ha T Kare | Ortalama | sapma Bera P
Sozel-dilbilimsel zeka 0,617 449,801 | 3,0765 ,59254 1,832 0,4001
Mantiksal matematiksel zeka 0798 127,228 | 3,3115 , 71281 2,245 0,3254
Gorsel uzamsal zeka 0,771 112,634 | 3,3000 ,70771 0,7176 0,6985
Miizikal ritmik zeka 0,826 194,123 | 3,0848 ,84085 1,235 0,539%4
Bedensel zeka 0,729 71,181 3,3636 ,64535 0,07066 0,9653
Sosyal zeka 0,717 186,740 | 3,3085 ,65476 0,5191 0,7714
Igsel zeka 0,673 338,123 | 3,3127 ,59193 0,8699 0,6473
Dogaci zeka 0,712 184,959 | 3,5382 ,64906 2,707 0,2583

Ogrencilerin zeka alanlari ile basar arasinda iliskiler cok degiskenli regresyon analizi
ile incelenmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak 6grencilerin Genel Muhasebe 1 ve
Genel Muhasebe II, Maliyet Muhasebesi ve Muhasebe Denetimi dersi basari puanlari
alimmistir. Bagimsiz degisken olarak Coklu Zeka Kurami cercevesinde hesaplanan
ogrencilerin zeka puanlar1 yer almigtir.

Cok degiskenli dogrusal regresyon analizi ¢oklu regresyon analizinin bagimli degisken
sayisinin iki veya daha fazla oldugu durumlar igin genellenmis bi¢imidir (Ozdamar 2018).
Cok degiskenli regresyon analizinde X’ bagimsiz degiskenler matrisini gdstermekte ve X
matrisinin ¢ok degiskenli normal dagilim gostermesi gerekmektedir. Arastirmada X veri
matrisinin normalligi test edilmis veri matrisinin ¢oklu normal dagildig: belirlenmistir.

Cok degiskenli regresyon analizinde ¢ok degiskenli test tablosu bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenler iizerine etkisini gostermektedir. Cok degiskenli test
tablosunda arastirmanin bagimsiz degiskenlerinin anlamli olup olmadigin1 gostermektedir.
Aragtirmanin sabit parametreleri istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Ancak bagimsiz
degiskenler olan 6grencilerin ¢oklu zeka puanlarinin bagimli degiskenler iizerine istatistiksel
acidan anlamhi bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir (P>0,05). Bu degerler Tablo 3’de
verilmigtir.
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Tablo 3. Cok degiskenli Test Sonuglari

Effect Value F Hypothesis df | Error df Sig.
Pillai's Trace 420 27,717° 4,000 153,000 ,000
Intercept Wilks'- Lambda ,580 27,717° 4,000 153,000 ,000
Hotelling's Trace 725 27,717° 4,000 153,000 ,000
Roy's Largest Root 125 27,717° 4,000 153,000 ,000
Pillai's Trace ,015 ,589° 4,000 153,000 ,671
Sozel-Dilbilimsel | Wilks' Lambda ,985 ,589P 4,000 153,000 671
Zeka Hotelling's Trace ,015 ,589° 4,000 153,000 671
Roy's Largest Root ,015 ,589° 4,000 153,000 ,671
Pillai's Trace ,035 1,392° 4,000 153,000 ,239

Mantiksal- -
T Wilks' Lambda ,965 1,392° 4,000 153,000 ,239
Zeka Hotelling's Trace ,036 1,392° 4,000 153,000 ,239
Roy's Largest Root ,036 1,392° 4,000 153,000 ,239
Pillai's Trace ,016 ,623° 4,000 153,000 ,647
Gorsel-Uzamsal | Wilks' Lambda ,984 ,623P 4,000 153,000 ,647
Zeka Hotelling's Trace ,016 ,623° 4,000 153,000 ,647
Roy's Largest Root ,016 ,623° 4,000 153,000 ,647
Miizikal-Ritmik PiI.Iai‘s Trace ,013 ,522° 4,000 153,000 ,720
Wilks' Lambda ,987 ,522° 4,000 153,000 ,720
Zeka Hotelling's Trace ,014 ,522° 4,000 153,000 720
Roy's Largest Root ,014 ,522° 4,000 153,000 120
Pillai's Trace ,007 ,279° 4,000 153,000 ,891
Bedensel- Wilks' Lambda ,993 ,279P 4,000 153,000 ,891
Kinestetik Zeka | Hotelling's Trace ,007 ,279° 4,000 153,000 ,891
Roy's Largest Root ,007 ,279° 4,000 153,000 ,891
Pillai's Trace ,011 ,408° 4,000 153,000 ,802
Sosyal- Wilks' Lambda ,989 ,408P 4,000 153,000 ,802
Kisilerarasi Zeka | Hotelling's Trace ,011 ,408°P 4,000 153,000 ,802
Roy's Largest Root ,011 ,408° 4,000 153,000 ,802
Pillai's Trace ,017 ,660° 4,000 153,000 ,620
Igsel-Ozedoniik | Wilks' Lambda ,983 ,660° 4,000 153,000 ,620
Zeka Hotelling's Trace ,017 ,660° 4,000 153,000 ,620
Roy's Largest Root ,017 ,660° 4,000 153,000 ,620
Pillai's Trace ,029 1,136° 4,000 153,000 ,342
Dogact Zeka Wilks'- Lambda 971 1,136° 4,000 153,000 ,342
Hotelling's Trace ,030 1,136° 4,000 153,000 ,342
Roy's Largest Root ,030 1,136° 4,000 153,000 ,342
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Cok degiskenli regresyon analizi sonuglarindan parametre tahminlerine bakildiginda
da ¢okdegiskenli test sonuc¢larinda oldugu sonuglar desteklenmektedir. Parametre tahminleri
tablosu arastirmada bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlerle olan iliskilerinden hangisi
ile anlamli oldugunu gostermektedir. Parametre tahminleri tablosu Tablo 4’de verilmistir.
Tablo 4’de gore zeka kullanim puanlart bagimli degiskenler arasinda kurulabilecek tiim
katsayilar istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla 6grencilerin CZ alanlar ile
basarilar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski belirlenmemistir.

Tablo 4. Regresyon Parametreleri Tahmini Degerleri ve Anlamliliklar

Bagimli degigkenler | Parametreler B Std. Error t Sig.
Genel Muhasebe -1 | Intercept 7,327 ,976 7,509 ,000
Sozel-Dilbilimsel Zeka -,255 ,333 -, 767 444
Mantiksal -Matematiksel Zeka ,290 ,267 1,085 ,279
Gorsel-Uzamsal Zeka -,397 ,308 -1,286 ,200
Mizikal- Ritmik Zeka ,066 ,205 ,322 ,748
Bedensel-Kinestetik Zeka ,203 ,315 ,643 ,521
Sosyal- Kisilerarasi Zeka -,190 ,316 -,602 ,548
Icsel-Ozedoniik Zeka ,225 ,334 ,673 ,602
Dogaci Zeka -,194 ,312 -,621 ,536
Genel Muhasebe- I | Intercept 6,912 ,913 7,567 ,000
Sozel-Dilbilimsel Zeka -,476 ,312 -1,528 ,129
Mantiksal -Matematiksel Zeka -,255 ,250 -1,017 ,311
Gorsel-Uzamsal Zeka -,056 ,289 -,196 ,845
Muzikal- Ritmik Zeka ,036 ,192 ,189 ,850
Bedensel-Kinestetik Zeka ,232 ,295 787 432
Sosyal- Kisilerarasi Zeka -,286 ,296 -,966 ,336
Icsel-Ozedoniik Zeka ,335 ,313 1,071 ,286
Dogaci Zeka ,205 ,292 , 702 ,484
Maliyet Muhasebesi | Intercept 3,948 1,101 3,585 ,000
Sozel - Dilbilimsel Zeka -,081 ,376 -,216 ,829
Mantiksal- Matematiksel Zeka ,292 ,302 ,969 ,334
Gorsel-Uzamsal Zeka -,223 ,348 -,641 ,522
Muzikal- Ritmik Zeka ,135 ,232 ,581 ,562
Bedensel- Kinestetik Zeka -,124 ,356 -,347 ,729
Sosyal - Kigilerarasi Zeka ,033 ,357 ,092 ,927
Icsel - Ozedoniik Zeka ,194 377 ,514 ,608
Dogaci Zeka -,533 ,352 -1,513 ,132
Muhasebe Denetimi | Intercept 5,190 ,680 7,630 ,000
Sozel - Dilbilimsel Zeka -,044 ,232 -,191 ,849
Mantiksal -Matematiksel Zeka ,170 ,186 ,912 ,363
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Gorsel- Uzamsal Zeka -,220 ,215 -1,022 ,308
Muzikal - Ritmik Zeka -,154 ,143 -1,075 ,284
Bedensel- Kinestetik Zeka -,024 ,220 -,109 ,913
Sosyal- Kisilerarasi Zeka ,126 ,220 572 ,568
Icsel - Ozedoniik Zeka ,321 ,233 1,377 171
Dogaci zeka -,104 ,218 - 477 ,634

Ogrencilerin ¢esitli 6zelliklerine gore CZ alanlar arasinda istatistiksel agidan anlamli
bir fark olup olmadig1 parametrik testler ile arastirilmistir. Ogrencilerin cinsiyete gére coklu
zeka alanlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigi bagimsiz ¢ift 6rneklem t testi ile
arastirilmistir. Bagimsiz ¢ift 6rneklem t testine gore;

. Ogrencilerin cinsiyetine gdre Sozel-Dilbilimsel Zeka, Mantiksal-Matematiksel
Zeka, Bedensel —Kinestetik Zeka, Sosyal-Kisileraras1 Zeka, I¢sel-Ozeddniik Zeka, Dogaci
Zeka kullanimlar: arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik belirlenmemistir (P>0,05).

o Ogrencilerin cinsiyetine gore Gorsel-Uzamsal Zeka kullanimlar1 arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir farklilik belirlenmistir (t=2,434 P=0,016). Belirlenen farkliliga
gore kiz 6grencilerin gorsel-uzamsal zeka kullanimlari erkek d6grencilerin gorsel-uzamsal zeka
kullanimindan daha yiiksek bulunmustur. Elde edilen sonuglar Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Cinsiyete Gore Farklilik Testi

Zeka Alanlar Cinsiyet | N | Ortalama | Std. Sapma | t p
o Kiz 81 | 3,0802 ,67959
Sozel-Dilbilimsel Zeka 0,079 | 0,937
Erkek 84 | 3,0729 ,49857
) Kiz 81| 3,2259 ,76905
Mantiksal- Matematiksel Zeka 1,521 0,130
Erkek 84 | 3,3940 ,64795
Kiz 81 | 3,4346 71224
Gorsel -Uzamsal Zeka 2,434 | 0,016
Erkek 84 | 3,1702 ,68262
) o Kiz 81| 3,149 ,87309
Miuizikal- Ritmik Zeka 0,968 0,335
Erkek 84 | 3,0226 ,80889
] . Kiz 81| 3,4198 ,68363
Bedensel-Kinestetik Zeka 1,098 | 0,274
Erkek 84 | 3,3095 ,60532
Kiz 81| 3,2852 ,68995
Sosyal-Kisilerararsi Zeka 0,448 0,655
Erkek 84 | 3,3310 ,62227
. N Kiz 81| 3,2679 ,63891
I¢sel-Ozedonik Zeka 0,955 | 0,341
Erkek 84 | 3,3560 ,54316
Kiz 81| 3,6037 , 71106
Dogaci Zeka 1,276 0,204
Erkek 84 | 3,4750 ,58038
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Ogrencilerin yas dagilimina gore ¢oklu zeka alanlar1 arasinda anlamli bir fark olup
olmadig1 bagimsiz ¢ift érneklem t testi ile arastirlmigtir. Bagimsiz ¢ift 6rneklem t testine
gore; coklu zeka alanlarina yonelik tim boyutlarda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik
belirlenmemistir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Yas Dagilimina Goére Farklilik Testi

Zeka Alanlar Yas N | Ortalama | Std. Sapma t p
. 22 yas alt1 | 22 3,1080 ,66289
Sozel-Dilbilimsel Zeka 0,204 0,839
22-25 yas | 139 3,0800 ,58592
Mantiksal- Matematiksel |22 yasalti | 22 3,2318 , 10737
0,526 0,599
Zeka 22-25 yas | 139 3,3173 ,70730
22 yas alt1 | 22 3,1273 ,60094
Gorsel- Uzamsal Zeka 1,285 0,201
22-25 yas | 139 3,3367 ,72523
) o 22 yasalt1 | 22 3,0455 ,90487
Miizikal -Ritmik Zeka 0,408 0,684
22-25 yas | 139 3,1230 ,81555
. ] 22 yas alt1 | 22 3,1227 ,58548
Bedensel —Kinestetik Zeka 1,84 0,068
22-25 yas | 139 3,3957 ,65518
o 22 yasalt1 | 22 3,2045 ,57195
Sosyal — Kisileraras: Zeka 0,810 0,419
22-25 yas | 139 3,3266 ,66883
) . 22 yas alt1 | 22 3,1409 ,63969
I¢sel-Ozedoniik Zeka 1,541 0,125
22-25 yas | 139 3,3504 ,58500
22 yas alt1 | 22 3,3864 ,69850
Dogaci Zeka 1,270 0,206
22-25 yas | 139 3,5748 ,63840

Ogrencilerin lise 6grenim alanlara gére ¢oklu zeka alanlar1 arasinda anlamli bir fark
olup olmadig1 bagimsiz gift 6rneklem t testi ile arastirilmistir. Bagimsiz ¢ift 6rneklem t testine
gore; ¢oklu zeka alanlarina yonelik tim boyutlarda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik
gostermemektedir. Elde edilen sonuglar Tablo 7’°de verilmistir.

Tablo 7. Lise Ogrenim Alan1 Gére Farklilik Testi

Zeka Alanlar Lise 6grenim alani N Ortalama Std. Sapma t p
o Esit agirlik 130 3,0875 ,60494
Sozel - Dilbilimsel Zeka 0,551 | 0,583
Sayisal 30 3,0208 ,56390
Mantiksal- Matematiksel Esit agirlik 130 3,2915 ,69740
1,206 | 0,229
Zeka Sayisal 30 3,4633 , 712753
Esit agirlik 130 3,3454 ,71443
Gorsel-Uzamsal Zeka 1,106 | 0,271
Sayisal 30 3,1867 ,68316
. o Esit agirlik 130 3,1292 ,78961
Mizikal- Ritmik Zeka 1,327 | 0,186
Sayisal 30 2,9067 ,98153
Bedensel-Kinestetik Zeka Esit agirhk 130 3,3854 ,65853 0,503 | 0,616
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Sayisal 30 3,3200 ,56349
- Esit agirlik 130 3,3138 65091
Sosyal-Kisileraras1 Zeka 0,124 0,901
Sayisal 30 3,3300 ,60009
. . Esit agirhik 130 3,3215 ,58482
I¢sel-Ozedodnik Zeka 0,098 | 0,922
Sayisal 30 3,3100 ,56529
Esit agirlik 130 3,5431 ,63733
Dogaci Zeka 0,250 0,803
Sayisal 30 3,5100 , 712604

Ogrencilerin 6grenim sekline gore ¢oklu zeka alanlari arasinda anlamli bir fark olup
olmadig1 bagimsiz c¢ift orneklem t testi ile arastirilmistir. Bagimsiz ¢ift 6rneklem t testine
gore; coklu zeka alanlarina yonelik tiim boyutlarda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik
belirlenmemistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Universite Ogrenim Tiiriine Gore Farklilik Testi

Zeka Alanlar Ogrenim tiirii N Ortalama | Std. Sapma t P
o 1. Ogretim 79 3,1266 ,60662
Sozel-Dilbilimsel Zeka ~ 1,041 | 0,300
2. Ogretim 86 3,0305 ,57903
) 1. Ogretim 79 3,3468 ,75580
Mantiksal- Matematiksel Zeka N 0,609 0,543
2. Ogretim 86 3,2791 ,67373
1. Ogretim 79 3,3430 , 74105
Gorsel-Uzamsal Zeka ~ 0,748 | 0,456
2. Ogretim 86 3,2605 ,67759
) o 1. Ogretim 79 3,1013 ,92147
Miizikal-Ritmik Zeka - 0,240 0,811
2. Ogretim 86 3,0698 ,76452
] ) 1. Ogretim 79 3,3722 , 72906
Bedensel —Kinestetik Zeka ~ 0,162 | 0,872
2. Ogretim 86 3,3558 ,56185
o 1. Ogretim 79 3,3582 ,66093
Sosyal- Kisilerararas1 Zeka N - 0,935 0,351
2. Ogretim 86 3,2628 ,64953
) . 1. Ogretim 79 3,3823 ,69241
I¢sel-Ozeddnuk Zeka . 1,451 | 0,149
2. Ogretim 86 3,2488 47694
1. Ogretim 79 3,5633 ,68951
Dogaci Zeka N - 0,475 0,635
2. Ogretim 86 3,5151 ,61271

Ogrencilerin mezun olduklari lise tiiriine gore ¢coklu zeka alanlar1 arasinda anlamli bir
fark olup olmadigi Tek Yonlii Varyans Analizi ile aragtirilmistir. Tek Yonlii Varyans
Analizine gore; ¢oklu zeka alanlarina yonelik tiim boyutlarda istatistiksel agidan anlamli bir
farklilik belirlenmemistir. Elde edilen sonuglar Tablo 9°de verilmistir.
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Tablo 9. Ogrencilerin Mezun Olduklari Lise Tiiriine Gore Farklilik Testi

Mezun olunan
Zeka Alanlar lise tiirii N Ortalama Std. Sapma F P
o Anadolu Lisesi 84 3,1205 ,60819 0,666 0,515
Sozel-Dilbilimsel .
Meslek lisesi 42 2,9911 ,58395
Zeka
Diger 39 3,0737 ,57190
Toplam 165 3,0765 ,59254
Anadolu Lisesi 84 3,4095 76483 1777 0,172
Mantiksal- Meslek lisesi 42 3,1690 ,62567
Matematiksel Zeka Diger 39 3,2538 ,66761
Toplam 165 3,3115 ,71281
Anadolu Lisesi 84 3,3190 ,66739 0,065 0,937
Meslek lisesi 42 3,2738 , 74016
Gorsel -Uzamsal Zeka
Diger 39 3,2872 , 77194
Toplam 165 3,3000 , 70771
Anadolu Lisesi 84 3,1952 79455 1,548 0,216
) o Meslek lisesi 42 3,0024 ,88689
Muzikal -Ritmik Zeka
Diger 39 2,9359 ,87554
Toplam 165 3,0848 ,84085
Anadolu Lisesi 84 3,3405 ,62923 0,221 0,802
Bedensel —Kinestetik Meslek lisesi 42 3,3548 ,59066
Zeka Diger 39 3,4231 , 74249
Toplam 165 3,3636 ,64535
Anadolu Lisesi 84 3,3595 64024 0,671 0,513
Sosyal-Kisilerarasi Meslek lisesi 42 3,2167 ,62544
Zeka Diger 39 3,2974 , 71946
Toplam 165 3,3085 ,65476
Anadolu Lisesi 84 3,3405 56358 0,196 0,822
. . Meslek lisesi 42 3,2929 ,51768
I¢sel-Ozeddnuk Zeka .
Diger 39 3,2744 , 72501
Toplam 165 3,3127 ,59193
Anadolu Lisesi 84 3,5619 62226 0,363 0,696
Meslek lisesi 42 3,4643 ,65437
Dogaci Zeka ]
Diger 39 3,5667 , 70872
Toplam 165 3,5382 ,64906

Ismail Hakki Unal (2017) Samsun Ondokuz Mayis Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Boéliimii'nde lisans &greniminde ilk kez muhasebe dersi almis olan
ogrencilerin, bu siirecin sonundaki akademik basarilarinin, yine lisans 6grenimi sirasinda
almis olduklar1 matematik dersindeki akademik basarilari ile iliskili olup olmadigini ortaya
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koymak amaciyla yazilan yiiksek lisans tezinde; mantiksal-matematiksel zeka bilesenine ve
diger zeka bilesenlerine olan yatkinliklarina gore ayrilan gruplar arasinda muhasebe basarisi
bakimindan anlamli bir farklilik s6z konusu olmadigi sonucuna ulasan calismasi ile
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Biga Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme
boliimii son smif 165 6grenciden elde edilen anket sonuglarindan 6grencilerin zeka alanlari
ile Genel Muhasebe-1, Genel Muhasebe-1l, Maliyet Muhasebesi ve Muhasebe Denetimi
derslerindeki akademik basarilar istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 tespit eden
caligmamiz benzer sonuglar elde etmistir.

Kilingarslan vd. (2019) “CZK Baglaminda Muhasebe-I Dersindeki Basarinin
Degerlendirilmesi” isimli Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’nde egitim
goren ve Muhasebe-I dersini alan Ogrencilerin ¢oklu zeka alanlarini belirlemek ve
ogrencilerin ¢oklu zeka alanlar1 ile Muhasebe-I dersindeki akademik basarilar1 arasinda
anlamli bir iliski olup olmadigini tespit etmeye yonelik arastirmada ¢alismamizdan farkl
olarak sozel/dilbilimsel zeka, muziksel/ritmik zeka, bedensel/kinestetik zeka ve sosyal zeka
ile Muhasebe-I dersindeki basar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig;
mantiksal/matematiksel zeka, goérsel/uzamsal zeka, i¢csel zeka ve dogaci zeka ile Muhasebe-|
dersindeki basar1 arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli iligki oldugu, ancak bu
iliskinin zay1f oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alisma CZ alanlarindan mantiksal-matematiksel
zeka ile muhasebe basarisi arasinda olumlu bir iligki oldugunu belirten literatiir ile benzer
sonuglar elde etmistir. Bir diger c¢alisma; Pehlivan ve Durgut (2017) tarafindan
gerceklestirilmigtir. “The Effect of Logical-Mathematical Intelligence on Financial
Accounting Achievement According to Multiple Intelligence Theory” isimli ingilizce
caligmalar1 sonucunda da Genel Muhasebe dersindeki basari ile “Mantiksal-Matematiksel”
zeka tiirii arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica, 6grencilerin
“Mantiksal-Matematiksel” zekasinin Genel Muhasebe dersi basarilarini etkiledigi ve
“Mantiksal Matematiksel” zekanin Genel Muhasebe dersinin akademik basarisinin
belirleyicilerinden biri oldugu yapilan regresyon analizi ile belirlenmistir. Bu ¢aligmalarin
tek bir muhasebe dersini incelemesi, tiniversitelerin ve 6grencilerin profillerinin farkli
olmasi ¢aligmamaizla farkli sonuglar elde edilmesine neden olmus olabilir.

5. SONUC

Howard Gardner'm “CZK” (1983,1999) bilissel bilime ©nemli bir katki
saglamaktadir. Bu yaklagim “6grencilerin benzersiz olma yollarini1 karakterize etmede ve bu
benzersizlige cevap verme” konusunda talimatlar gelistirmede giderek Ogrenci temelli bir
popiiler felsefe olusturmustur. Ogrencilerin daha iistiin oldugu zeka alanlarma ydnelik
egitimler verildiginde 6grencilerin akademik performanslarinin arttig1 tespit edilmistir.

Giliniimiizde muhasebe egitimi ile ilgili sikca tartisilan temel sorunlardan biri, verilen
muhasebe egitiminin 6grencilerin elestirel diislince yetenegini gelistirmede, onlarin iletisim
kurma, 6grenme ve sorun ¢ozme yeteneklerini gelistirmekte oldukga yetersiz oldugudur. Bir
diger sorun ise; Turkiye’deki Universitelerde verilmekte olan muhasebe ders ve igeriklerinin
piyasanin ihtiyacin1 tam olarak karsilayamadigi, baska bir ifade ile ders programlarinin
belirlenmesinde isletmelerin bu programlara devam edenlerden neler beklediginin g6z oniine
alinmadigidir. Sadece Tirkiye’de degil, diinyanin baska yerlerinde de benzer sorunlar
gindeme gelmektedir. Pek cok Ulkede ilgili muhasebe kurumlarinin, akademisyen ve
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isverenlerin muhasebe egitimine yonelik elestirileri ve degisim talepleri glindeme damga
vurmaktir. Bu amaglara ulagmak i¢in muhasebe egitimi, Ogrenciler arasinda ylizeysel
yaklagimlarin aksine, derin Ogrenme yaklasimlarin1 tesvik edilmektedir. Muhasebe
egitiminde geleneksel metodlar yerine yeni yaklasimlar ve 6gretme metodlar1 kullanilmasi
muhasebe egitiminin kalitesinde olumlu bir rol oynayacaktir.

Bu anlamda CZK’nin bir¢ok dersle ilgisi literatiirde incelenmistir. Smirli sayida
calisgmada CZK ile muhasebe dersi arasindaki iligki incelenmis olup, sadece tek bir
muhasebe dersi lizerinden bu analizler ylriitiilmustiir.

Bu calismada en ¢cok muhasebe dersi alan bdliim olarak isletme boliimii 6grencileri
ele alinmig ve literatlirden farkli olarak 6grencilerin zorunlu olarak aldig: biitiin muhasebe
derslerindeki basar1 ile CZK arasindaki iligki irdelenmistir. Bu amagcla literatiirde CZ’yi
belirleme konusunda gegerliligi ve giivenilirligi oldukga yiiksek olan CZE kullanilmistir.
Calismanin  6rneklemini 2018-2019 egitim o6gretim yilinda Canakkale Onsekiz Mart
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi isletme boliimiinde egitim géren ve tiim
muhasebe derslerini almis 6grenciler olusturmustur.

165 oOgrenciden elde edilen anket sonuglari ile Ogrencilerin zeka alanlar ile
muhasebe derslerindeki akademik basarilart arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini tespit
etmek i¢cin c¢ok degiskenli regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda zeka
alanlar1 ile muhasebe derslerindeki akademik basari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski olmadig1 tespit edilmistir. Ogrencilerin ¢esitli dzelliklerine gore ¢oklu zeka alanlar
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigi parametrik testler ile
arastirllmistir. Ogrencilerin cinsiyeti, yasi, lise dgrenim alani, iiniversite dgrenim tiirii,
mezun olduklari lise tiiriine gére ¢oklu zeka alanlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigi
bagimsiz ¢ift 6rneklem t testi ile arastirllmistir. Bagimsiz c¢ift 6rneklem t testine gore
ogrencilerin sadece cinsiyetine gore; gorsel- uzamsal zeka kullanimlari arasinda istatistiksel
acidan anlaml bir farklilik belirlenmistir. Belirlenen farkliliga gore kiz 6grencilerin gorsel-
uzamsal zeka kullanimlari erkek &grencilerin gorsel-uzamsal zeka kullanimindan daha
yiiksek bulunmustur.

Bundan sonraki muhasebe dersleri ve CZK arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarda
iiniversite diizeyinde okutulan tiim muhasebe derslerindeki akademik basari ile ¢oklu zeka
alanlar1 arasindaki iligkilerin farkli tiniversiteler ve farkli béliimler agisindan da incelenmesi
onem arz etmektedir. Ayrica muhasebe egitimi kapsaminda islenen muhasebe derslerinde
geleneksel yontemlerden ziyade CZK’yr dikkate alan ders isleme yoOntemlerinin
gelistirilmesi gerekmektedir. ~ Bu yontemlerin uygulanmasi sonucunda 6grencilerin
akademik basarilarinin CZK’y1 dikkate almayan ders yontemlerinin uygulanmasi ile islenen
muhasebe derslerinin akademik basarilari ile karsilastirilmasi gerektigi dnerilmektedir.
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1. GIRIS

Isletmelere iliskin para ile ifade edilebilen ekonomik verilerin 6l¢iim, kayit ve iletisim
aracit olan muhasebe, sadece isletmeler i¢in Oonem arz etmemekte ayni zamanda iginde
bulundugu toplum ve iilkeler adina da 6nemli bir sorumluluk tasimaktadir (Hindmarch,
Atchison ve Marke, 1977: 3). Tasidig1 sorumluluk ve arz ettigi onem ¢ercevesinde isletme
faaliyetleri ve sonuglari ile ilgili seffaf, dogru ve giivenilir bilgilerin tiim paydaslara
sunulabilmesi muhasebe alaninda calisacak kisilerin iyi bir muhasebe egitimi almis olmasina
baghdir. Bu dogrultuda iilke ekonomilerinin gereksinim duydugu muhasebe elemanlarinin
egitimi 6zel bir onem tasimaktadir. S6z konusu muhasebe egitiminin de bu duruma istinaden
ekonominin her diizeyde gereksinim duydugu muhasebe elemanii yetistirecek seviyede
olmas1 gerekmektedir (Sengel, 1998: 247).

Muhasebenin kendinden beklenen sorumluluklart yiiksek seviyede yerine getirmesinde
en 6nemli arag¢, uygulayicilara yiiksekdgretimde verilen muhasebe egitimidir. Muhasebe ve
buna bagli olarak muhasebe egitimi, verilmeye basladigindan bu yana siirekli bir degisim
halindedir. S6z konusu degisim; is yapma seklindeki degisikliklere, teknolojik gelismelere,
muhasebe c¢iktilar1 olan finansal tablolardan beklentilere ve muhasebe standartlarinin
degisimine bagli olarak sekil almistir (Belverd E. Needles, 2014: 27).

Muhasebe egitiminin temel hedefi, egitimi alan kisilere muhasebe ile iligkili ve ilgili
olan gerekli yetkinlikleri kazandirmaktir. Bu yoniiyle de muhasebe egitiminin kalitesi,
muhasebe mezunlarinin degisen kosullar karsisinda muhasebe bilgisi paydaslarinin taleplerini
karsilama derecelerine baglidir. Dolayisiyla muhasebe egitiminde ortaya ¢ikan degisiklik
ihtiyac1 6zellikle son yillarda artan bir siklikla dile getirilmektedir (Yasar, 2019: 96).

Ifade edildigi gibi muhasebe egitiminin kalitesinde yiiksekdgretim onemli bir yere
sahip olmakla birlikte; muhasebe egitimcilerinin de yasanan ve yasanabilecek degisimler
karsisinda yiiksekogretimdeki degisim isteklerini ve muhasebe egitim programlarinin mevcut
durumunu iyi bir sekilde anlamalari ve analiz etmeleri gerekmektedir (Pincus, Stout,
Sorensen, Stocks ve Lawson, 2017: 1). Bu analiz ile birlikte énemli bir ¢ikt1 olarak lisanstistii
egitim sonucunda olusturulacak olan tezlerde muhasebe egitiminin gelecegine dair konularin
danmigsmanlar aracilifi ile islenebilmesi ve uygulamaya yonelik ¢ozlimlerin iiretilebilmesi
saglanabilecektir. Bu iiretim ise Tiirkiye’deki muhasebe egitimi ve uygulamalarini etkileyen
olaylarin tarihgesini gosteren Tiirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumlar1 (Glicenme, 2006, s.
40) gibi muhasebe egitiminin O6nemli bir tarafini olusturan yiiksekogretimdeki kaliteyi
arttiracaktir.

Bu ¢alismada, muhasebe egitiminin 6nemli bir parcasi ve ¢iktisi olan lisansiistii tezler
ele alinmaktadir. Oncelikle muhasebe egitimine dair baz1 temel noktalara deginilmekte daha
sonra ise muhasebe egitimi ile ilgili Tiirkiye’de yazilmis olan lisans(stu tezler, igerik analizi
yontemi ile incelenmektedir. Son olarak ise analiz sonuclar1 degerlendirilmekte ve gelecekte
muhasebe egitimi ile ilgili yazilacak lisansiistii tezlere dair 6nerilerde bulunulmaktadir.

2. MUHASEBE EGITIiMi

Ulkelerin vizyonlarmi belirlemede muhasebe ve muhasebe egitimi stratejik bir Sneme
sahiptir. Ekonomik ve toplumsal olarak 6nemli bir isleve sahip olan muhasebe; iilkelerin
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ekonomik degerlerini ve dolayisiyla kurumsallik, seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve
sorumluluk gibi unsurlarinin gergeklestirilmesini saglayan temel dinamiklerden birisidir
(Glney, 2019: 941).

1986 yilinda yaymlanan Bedford Raporu’nda yer alan; “...Kapsamli bir egitimin
temeli, muhasebecinin yiiksek ogreniminden elde edilir... Bu tiirde egitim vermeye, ideal
bakimdan engin akademik kadrolariyla iiniversiteler uygundur.” ve *...Universitede
muhasebe egitimi yasam boyu oOgrenme icin gerekli kabiliyet ve becerileri
giiclendirmelidir ... Universiteler, muhasebe egitiminde toplumun bilgi ihtiyaclarindaki
degisimlere hizla ayak uydurabilmeye izin verecek sekilde esneklik idame ettirmelidirler.”
(Kaya, 1999: 73) ifadeleri muhasebe egitiminde iiniversitelerin, akademik kadrolarin ve
dolayisiyla bu kurum ve kisiler vasitasiyla ortaya ¢ikan ¢aligmalarin 6nemini géstermektedir.

Yillar igerisinde muhtelif nedenler ile degisim gosteren muhasebe egitimi, diinyadaki
iilkelerin ¢ogunda mesleki ve teknik liselerde verilmekle birlikte agirlikli olarak
universitelerde strdirilmektedir (Mueller, 1994: 8). Tiirkiye’de yasanan durum ise diinyada
yasanan durum ile benzerlik gostermektedir. Tiirkiye’de muhasebe egitimi uzun yillardir
ortadgretim diizeyinden baslayarak lisansiistii diizeye kadar devam edecek sekilde
yiuritilmektedir. 1990’11 yillarda; {niversitelerin  Tirkiye’de yayginlasmasi, Ogretim
kadrolarinin zenginlesmesi, muhasebe uygulama mesleginin orgiitlenmesi, muhasebe sistemi
ve tekdiizen hesap planinin yiiriirliige girmesi ve benzeri gelismeler Tiirkiye’deki muhasebe
yapisina ve buna bagli olarak muhasebe egitimine yon vermistir. Bu c¢ergevede, muhasebe
uygulamalar1 da egitim ve 6gretim boyutu ile bircok bilimsel ¢alisma ve toplantilarda ele
alinan 6nemli bir konu haline gelmistir (Altinay, 2016: 2147; Giivemli, 2009: 230).

Tirkiye’de ilk muhasebe egitimine, 1859 yilinda kurulan ve o zamanki adi Mekteb-i
Mulkiye-i Sahane olan Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi’nde baslanmistir. Daha
sonra 1883’te Hamidiye Ticaret Mektebi ismi ile kurulan Marmara Universitesi Isletme
Fakultesi muhasebe alaninda en kapsamli egitimi vermeye baglamistir. 1914 yilinda ise
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi kurulmus ve muhasebe egitimi verilmistir. Daha sonraki yillarda da
muhasebe egitimi alaninda Tiirkiye’de hizli bir okullasma baglamis olup yiiksek dereceli
okullar, meslek yiiksekokullar1 ve orta 6gretim kurumlarimin bazilarinda muhasebe egitimi
cagin gereklilikleri dogrultusunda en iist diizeyde verilmeye baglanmistir (Ozdogan, 1978).

Tiirkiye’de muhasebe egitimi alaninda yasanan pozitif gelismeler ile birlikte
koordinasyon eksikligi nedeniyle uluslararasi geligmelerden haberdar olunamamasi, egitim
veren kuruluslardan siirekli bilgi gelmemesi, personel sayisinin azligi, konuya gereken
onemin verilmemesi, kaynak ve zaman ayrilmamasi gibi gelismeler muhasebe egitimindeki
pozitif ivmenin dénem donem yavaglamasina neden olmustur (Korukoglu, 1998: 20).

Muhasebe egitimi diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de lisans, yliksek lisans ve doktora
diizeyinde birgcok iiniversitede verilmektedir. Allnan muhasebe egitimi hem is diinyasi
acisindan hem de akademik agidan 6nemli bir bilgi birikimi sunmaktadir (Celenk, Atmaca ve
Horasan, 2010: 159). S6z konusu bilgi birikiminin en buyik kaynagi ise konu hakkinda
yazilan makalelerde ve tezlerde ortaya konan goriislerdir. Bir bagka ifade ile muhasebe
egitiminin  etkinligini  arttirmanin  6nemli yontemlerinden biri muhasebeye iliskin
arastirmalarin ve yayinlarin arttirtlmasidir (Teksen, Tekin ve Gengtiirk, 2010: 111).
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Yiiksekogretimde verilen muhasebe egitiminin, ge¢gmise nazaran her giin yeni bir
gelismenin yasandigi mevcut ekonomik ortamda hayatta kalabilmek i¢in igeriginde
degisiklikler yapilmalidir (Burnett, 2003: 133). Son yillarda etkisini daha da arttiran
teknolojik gelismeler, kusak farki, egitim anlayisinin degisimi gibi bazi etmenler her egitim
unsurunu etkiledigi gibi muhasebe egitimini de etkilemektedir. Bu etkinin giderilmesi i¢in ise
muhasebe egitimi alaninda; ders programlarinin gozden gegirilmesi, 6gretim materyallerinin
giincellenmesi ve Ogretim elemanlarinin  donanimlarinin yeterli seviyeye ¢ikarilmasi
gerekmektedir (Tlregun ve Kaya, 2019: 340). Bununla birlikte yeterli tecriilbe ve donanima
sahip danigmanlarin lisansiistii Ogrencileri dogru bir sekilde yonlendirerek uygulamaya
yonelik muhasebe egitimi ile ilgili ve iliskili konularda ¢alismalar yapmasi da bir zorunluluk
olarak ifade edilebilmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Muhasebe alaninda muhtelif konularda bir¢cok baslik c¢ercevesinde lisansiistii
caligmalar yapilmistir ve yapilmaya da devam etmektedir. S6z konusu c¢aligmalar olan yiiksek
lisans ve doktora tezlerinin yillar iginde nasil bir seyir izledigi ve muhasebenin hangi
alanlarinda dagilim gosterdigi de ¢esitli akademik calismalarda igerik ve bibliyometrik analiz
yontemleri ile incelenmistir. Her ne kadar 6zel olarak muhasebe egitimi konusunda yazilan
tezlerin bugiine kadar analizi yapilmasa da muhasebe ya da muhasebenin alt alanlarinda
yazilan tezlerin genel degerlendirilmesi ¢esitli akademik c¢alismalara konu olmustur. Tablo
1’de bu alanlarda yapilan lisansiistii ¢aligmalara iligkin literatiir ¢aligmasi yer almaktadir.
Literatiir ¢alismasinda konu ile ilgili 2010 oncesi yapilan c¢alismalara sempozyumlarda
sunulmasindan dolay1 ulasilamadigindan sonraki yillardaki ¢alismalar dikkate alinmis olup bu
caligmalarin muhasebe egitimi ile ilgili bulgularina yer verilmistir.

Tablo 1. Muhasebe Alaninda Lisansiistii Tezler ile ilgili Yapilan Caligmalar

Yazar(lar) ve Yil Caliyma Hakkinda

Caligmada, 1984-2012 yillar1 arasinda muhasebe alanminda yazilan ve YOK Ulusal Tez
Merkezi’nde erisime agik 656 lisansiistii tez i¢erik analizi yontemi ile incelenmistir.
Muhasebe egitimi ile ilgili temel bulgu, incelenen yillar kapsaminda muhasebe alaninda
yazilan tezlerin %4 liniin muhasebe egitimi ile ilgili olmasidir.

(Alkan, 2014)

Calismanin bir boliimiinde, 2007-2014 yillar1 arasinda uluslararasi muhasebe ve finansal
raporlama standartlar ile iligkili alanlari ifade eden bir¢ok anahtar kelime yardimm
kapsaminda YOK Ulusal Tez Merkezi’nde erisime agik 364 lisansiistii tez incelenmistir.
Calismada, aragtirma bulgular1 ¢ercevesinde ulagilan sonuglardan hareketle muhasebe
egitimi ile ilgili veya iliskili herhangi bir tespit yapilmamustir.

(Yiicel, Oncii ve
Kartal, 2015)

Calismada; Uluslararasi Muhasebe Standartlari, Tiirkiye Muhasebe Standartlari,
Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari, Tiirkiye Finansal Muhasebe Standartlari,
UMS, TMS, UFRS, TFRS, IAS anahtar kelimeleri gecen ve YOK Ulusal Tez Merkezi’nde
yer alan 312 lisansiistii tez i¢erik analizi ile incelenmistir. Calismada, aragtirma bulgulari
cergevesinde ulasilan sonuclardan hareketle muhasebe egitimi ile ilgili veya iligkili
herhangi bir tespit yapilmamustir.

(Giingdrmiis, 2016)

Calismada, adli muhasebe alaminda yazilan ve YOK Ulusal Tez Merkezi’nde yer alan 24
lisanstistii tez incelenmistir. Caligmada, arastirma bulgular1 ¢ercevesinde ulagilan
sonuglardan hareketle muhasebe egitimi ile ilgili veya iligkili herhangi bir tespit
yapilmamis olup 6zel olarak adli muhasebe egitimi ile ilgili tespitlerde bulunulmustur.

(Kally, 2016)
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Calismada, 1987-2017 yillar1 arasinda muhasebe ve finansal raporlama standartlar:
konusunda yazilan ve YOK Ulusal Tez Merkezi’nde erisime agik olan ve olmayan 222

Durgut ve Pehlivan, |.. A P S .
(Durg lisansiistii tez igerik analizi yontemi ile incelenmistir. Calismada, arastirma bulgulari

2018) cercevesinde ulasilan sonuglardan hareketle muhasebe egitimi ile ilgili veya iliskili
herhangi bir tespit yapilmamustir.
Calismada, 25.05.2018 tarihinde YOK Ulusal Tez Merkezi’nde muhasebe kelimesi izinli
(Yesil ve Akyuz, 320 doktora tezi bibliyometrik analiz yontemi ile incelenmistir. Calismada muhasebe
2018) egitimi ile ilgili temel bulgu, incelenen 320 doktora tezinden sadece 5’inin muhasebe

egitimi konusunda yapilmis olmasidir.

Calismada, muhasebe hata ve hileleri konusunda yazilan ve erisime agik 47 lisansiistii tez
(Uyar, 2018) incelenmigtir. Caligmada, arastirma bulgulari ¢ercevesinde ulasilan sonuglardan hareketle
muhasebe egitimi ile ilgili veya iligkili herhangi bir tespit yapilmamuistir.

Calismada, 1991-2018 yillar1 arasinda muhasebe standartlar: konusunda yazilan ve YOK
(Coban Celikdemir, | Ulusal Tez Merkezi’nde erisime agik 555 lisansiistii tez icerik analizi yontemi ile

2019) incelenmigtir. Caligmada, arastirma bulgulari ¢ercevesinde ulasilan sonuglardan hareketle
muhasebe egitimi ile ilgili veya iligkili herhangi bir tespit yapilmamuistir.

Calismada; muhasebe, muhasebe-finansman, muhasebe denetim bilim dallarinda yazilan
(Guileg ve Oztiirk, ve YOK Ulusal Tez Merkezi’nde yer alan 613 lisansiistii tez igerik analizi ile incelenmistir.
2019) Caligmada muhasebe egitimi ile ilgili temel bulgu, muhasebe alaninda yazilan tezlerde yer
alan toplam 1.120 anahtar kelimeden 3’iiniin muhasebe egitimi ifadesine yer vermesidir.

Caligmada, 1995-2018 yillar1 arasinda muhasebe bilim dalinin denetim alan ile ilgili
yazilan ve YOK Ulusal Tez Merkezi’nde erisime agik 128 doktora tezi incelenmistir.
Calismada, aragtirma bulgular1 ¢ercevesinde ulasilan sonuglardan hareketle muhasebe
egitimi ile ilgili veya iliskili herhangi bir tespit yapilmamustir.

(H. P. Kaya, 2019)

Caligmada, 2013-2018 yillar1 arasinda muhasebe alaninda yazilan ve YOK Ulusal Tez
(Sahin ve Merkezi’nde erisime agik 623 lisansiistii tez i¢erik analizi yontemi ile incelenmistir.
Karaaslanoglu, 2019) | Muhasebe egitimi ile ilgili temel bulgu, incelenen yillar kapsaminda muhasebe alaninda
yazilan tezlerin %2,9’unun (20 tanesinin) muhasebe egitimi ile ilgili olmasidir.

Tablo 1’den de goriilecegi iizere literatiirde muhasebe egitimi d6zelinde yapilmis olan
lisansiistii tezler degerlendirmeye tabi tutulmamis, agirlikli olarak muhasebe ve muhasebenin
alt alanlarinda yapilan lisansiistii calismalar incelenmistir. Bu tablonun bir sonucu olarak bu
caligmada, literatiirde eksik olan bir konu olarak ifade edilebilecek muhasebe egitimi
konusunda Tiirkiye’de yazilmis lisansiistii tezler aragtirma konusu olarak se¢ilmistir.

4. MUHASEBE EGITIMI iLE iLGILI LISANSUSTU TEZLER UZERINE BIiR
ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Arastirmanin temel amaci, literatlir ¢alismasinda bir bosluk olarak tespit edilen
muhasebe egitimi ile ilgili Tiirkiye’deki liniversitelerde yazilmis olan lisansiistii tezleri igerik,
kapsam, arastirma konusu gibi hususlar bakiminda arastirmak ve ortaya ¢ikan bulgulari
muhtelif yonlerden smiflandirarak degerlendirmelerde bulunmaktir. Caligmanin bir diger
amaci ise muhasebe egitimi konusunda yazilan lisansiistii tezlerin zaman igindeki seyrini
cesitli acilardan ele alarak ileriye yonelik ¢ikarimlar yapmaktir.

Arastirmanin kapsamini, YOK Ulusal Tez Merkezi’nde kayitli bulunan ve muhasebe
egitimi ile ilgili olan yiiksek lisans ve doktora tezleri olusturmaktadir. Bu cercevede,
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23.01.2020 tarihi itibariyle tez.yok.gov.tr adresinde yer alan gelismis tarama sekmesinde
aranacak kelimeler kismina “muhasebe egitimi” ifadesi girilmis, aranacak alan olarak tiimii,
arama tipi olarak ise sadece yazilan sekilde secenegi isaretlenmistir. Tarama sonucunda 98
adet kayit listelenmistir. Muhasebe egitimi ile ilgili listelenen tezlere ait bilgiler erisimin izin
verildigi Ol¢iide ya tez bilgileri detay kismindan ya da indirme kismindaki dosyadan
toplanarak analize hazir hale getirilmistir.

Arastirmanin ydntemi olarak toplanan veriler igerik analizine tabi tutulmustur. Igerik
analizini; metinlerden ve diger iletisim bigimlerinden sistematik, gecerli, giivenilir ve
tekrarlanabilir ¢ikarimlar yapmak i¢in kullanilan bir arastirma teknigi olarak ifade etmek
mimkindir (Drisko ve Maschi, 2016: 7). Igerik analizinde yapilan temel islem, birbirine
benzeyen verilerin belirlenmis kavramlar kapsaminda bir araya getirilmesi ve bunlarin
anlasilabilir bi¢cimde diizenlenerek yorumlanmasidir (Simsek ve Yildirim, 2016: 259).
Arastirma kapsaminda uygulanacak icerik analizi, tezlere ait verilerin Microsoft Excel
programina girilmesi ve kategorilendirilmesi ile gerceklestirilmistir.

4.2. Arastirmanin Varsayimlari ve Kisitlari

Arastirma kapsamindaki muhasebe egitimi ile ilgili tezlere ait varsayimlar sunlardir:
v Veri tabaninda kayitli olan tezlerin muhasebe egitimi ile ilgili tiim tezleri igerdigi,
V' Tezlere ait bilgilerin eksiksiz ve dogru olarak sisteme kaydedildigi.

Arastirmanin kisitlarini ise asagidaki unsurlar olugturmaktadir:

v' Aragtirmanin kapsamini akademik g¢aligmalar arasindan sadece lisansiistli tezler
olusturmaktadir. Makale, bildiri ve diger akademik c¢aligsmalar kapsam dis1 birakilmistir.
Bunun nedeni muhasebe egitimi ile ilgili alanda sadece lisansiistii tezlere yonelik boslugun
bulunmasidir. Konu ile ilgili makale, bildiri ve diger konularda yapilan ¢caligmalar mevcuttur.

v' Aragtirmanin kisitlarindan biri de veri tabaninda aranacak alan kisminda (timi
secenegi isaretlenmis olup bu segenek teze ait tez adi, yazar, danisman, konu, dizin ve ozet
unsurlarini igcermektedir) sadece muhasebe egitimi kelimesi yer alan ve sisteme 23.01.2020
tarihine kadar kaydedilmis calismalarin ele alinmasidir.

v Aragtirmada bir diger kisit, kullanilan igerik analizi ile muhasebe egitimi kavrami
altinda incelen alt bagliklarin, ilgili tezlerde kullanilan anahtar kelimeler ve dizin ifadeleri
cercevesinde ele alinmasidir. Ayrica, yazarlar tarafindan belirtilen s6z konusu kelime ve
ifadelerin, muhasebe egitimi ile ilgili ele alinan konular1 temsil ettigi varsayilmistir.

Tezlerin; erisime acik olmamasi veya TUBESS (Tiirkiye Belge Saglama Sistemi)
tizerinden ulasilabilmesi arastirmanin kisitin1 olusturmamaktadir. Bu tezlere ait veriler YOK
Ulusal Tez Merkezinde yer alan tez bilgileri detay kismindan alinarak analize dahil edilmistir.

4.3. Arastirmanin Bulgular:

Muhasebe egitimi ile ilgili YOK Ulusal Tez Merkezi’nde kayith bulunan 98 adet
lisansiistii teze ait verilerin igerik analizi yontemi ile incelenmesi sonucunda ortaya g¢ikan
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bulgular, bes alt baslik igerisinde degerlendirilmistir. Bunlar; tezlerin genel 6zellikleri
itibariyle, yillara gore, tiniversitelerin 6zelliklerine gore, tezlere ait dizin ve anahtar kelimelere
gore, tezlerin arastirma yontemleri acgisindan degerlendirilmesi olarak ifade edilebilir.
Bulgularin bir biitiin olarak degerlendirilmesi ve bulgulardan hareketle gelecek dénemlere
iliskin yapilabilecek ¢ikarimlar, ¢alismanin sonug ve 6neriler kisminda yer almaktadir.

4.3.1. Tezlerin Genel Ozellikleri

Muhasebe egitimi ile ilgili tezlerin genel dzelliklerine ait ilk unsur, YOK Ulusal Tez
Merkezi’nde yapilan arama sonucunda listelenen tezlerin erisilebilirligine yoneliktir. S6z
konusu duruma ait goriintim, Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler:

Erisilebilirlik
Erisilebilirlik Frekans (%)
Erisilebilir 81 (%82,65)

TUBESS Uzerinden Erisilebilir 13 (%13,27)
4 (%04,08)

98 (%100)

Yazar Tarafindan Kisitli

Toplam

Tablo 2°de de goriildiigii tizere 98 tezden 81’°ine direkt erisim miimkiinken 13 teze de
TUBESS iizerinden erisim saglanabilmektedir. 4 tez ise kisitlandig1 icin belirli bir tarihten
sonra erigim saglanacaktir. Yazar tarafindan kisitli olan 2017 yilinda ait 4 lisansiistii tezin; 3’1
yiiksek lisans, 1°i ise doktora ¢alismasidir. TUBESS iizerinden erisilebilir tezlerin yil araligs,
1991 ile 2004 yillar1 arasindadir. Erisilebilir tezlere ait ilk tez ise 2001 yilina aittir.

Tezlerin genel o6zellikleri itibari ile degerlendirilmesinde ikinci unsur ise tezlerin tiir
olarak nasil bir dagilim gosterdigine iliskindir. S6z konusu dagilim, Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Muhasebe Egitimi ile ilgili Lisansiistii Tezler: Tez Tiirii

- Ortalama Damsman Unvam =

Tez Turi Frekans (%) Sayfa Sayisi | Prof. Dr. | Doc. Dr. Da.y(ggr.
Yuksek Lisans (YL) 86 (%87,76) 138 sayfa 23 28 34
Doktora (DR) 12 (%12,24) 231 sayfa 10 2 0
Toplam 98 (%100) 150 sayfa 33 30 34

Muhasebe egitimi ile ilgili 98 tezden 86°s1 yiiksek lisans, 12’si ise doktora tezi olarak
goziikmektedir. Yazilan yiiksek lisans tezlerinin ortalama sayfa sayist 138 iken doktora
tezlerinin ortalama sayfa sayisi ise 231 sayfadir. Toplam 98 lisansistu tezin ortalama sayfa
sayist ise 150 sayfadir. Yiksek lisans tezlerinin danigmanlarina ait unvanlar; 23 Prof. Dr., 28
Dog. Dr., 34 Dr. Ogr. Uyesi seklinde, doktora tezlerinin danismanlarina ait unvanlar; 10 Prof.
Dr., 2 Dog. Dr. seklindedir. Bir yiiksek lisans tezinde danigman bilgisi yer almamaktadir.
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Tezlere ait genel 6zelliklerden biri de tezlerin dilidir. S6z konusu unsura ait bilgiler,
Tablo 4’te gosterilmektedir. Tezler, Tiirke ve Ingilizce olmak iizere iki ayr1 dilde yazilmistir.

Tablo 4. Muhasebe Egitimi ile ilgili Lisansiistii Tezler:

Tez Dili
- Ortalama
[0)
Tez Dili Frekans (%) St Sy
i 95 (%96,94
Tirkge ( ) 148 sayfa
(TR) 84YL | 11DR
inoili 3 (%03,06
Ingilizce ( ) 213 sayfa
(ING) 2YL | 1DR
Toplam 98 (%100) 150 sayfa

Tablo 4’te de goriildiigii gibi muhasebe egitimi ile ilgili yazilan 98 lisansiistii tezin;
95°i Tiirkge, 3’ii ise Ingilizce olarak yazilmustir. Tiirkge yazilan 95 tezin; 84’ii yiiksek lisans,
11°i ise doktora tezi olmak iizere bu tezlerin ortalama sayfa sayis1 ise 148 sayfadir. Ingilizce
yazilan 3 tezin; 2’si yliksek lisans, 1’1 ise doktora tezi olmak iizere sdz konusu tezlerin
ortalama sayfa sayis1 213 sayfadir. Diger taraftan Tiirk¢e yazilan tezlerdeki danigmanlarin
unvanlari; Prof. Dr., Dog. Dr., Dr. Ogr. Uyesi arasinda dengeli olarak dagilirken Ingilizce
tezler unvani sadece Prof. Dr. olan danismanlar tarafindan yazdirilmistir. Tiirkge yazilan bir
yiiksek lisans tezinde danigman bilgisi yer almamaktadir.

Muhasebe egitimi ile ilgili yazilan Ingilizce lisansiistii tezlerden 2’si yiiksek lisans tezi
(2’si de ODTU de 1991 ve 1995 yillarinda Sosyal Bilimler Enstitiisii 'nde), 1’i ise doktora tezi
(Bogazici Universitesi'nde 2008 yilinda Sosyal Bilimler Enstitiisii Yonetim Bilimleri Anabilim
Dali’nda) olarak yazilmistir.

Muhasebe egitimi ile ilgili yazilan lisansiistii tezlerin hangi unvana sahip danigsmanlar
ile birlikte yazildig1 incelendiginde Tablo 5’teki goriiniim ortaya ¢ikmaktadir. Bir yiiksek
lisans tezine ait danigman bilgisine ulagilamadigindan 97 tez iizerinden dagilim yapilmistir.

Tablo 5. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler:
Danisman Unvani

Frekans (%)

Damsman Unvam YL | DR Toplam
33

Prof. Dr. 23 | 101 (943402
Dog. Dr 28 | 2 0

¢. Dr. (%30,93)
[T . . 34

Dr. Ogr. Uyesi 34 0 (%35,05)

Toplam 85 | 12 | 97 (%100)

Tablo 5’te goriildiigii lizere; 1997 yilinda yazilan bir yiliksek lisans tezine ait danigman
bilgisinin girilmemesinden dolay1 97 tez lizerinden analiz edilen danisman unvani bilgilerine
gore; 33 tez Prof. Dr., 30 tez Dog. Dr., 34 tez ise Dr. Ogr. Uyesi damigmanlhiginda yazilmustur.
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Unvanlar arasinda yakin bir dagilim oldugu goriilmektedir. Doktora tezleri ise agirlikli olarak
Prof. Dr., yiiksek lisans tezleri ise agirlikl1 olarak Dr. Ogr. Uyesi danismanliginda yazilmstir.

Muhasebe egitimi ile ilgili yazilan lisansiistii tezlerin danigmanlarina dair belirtilmesi
gereken noktalardan biri de 97 tez icinde; bir 6gretim tiyesinin 3 teze, 10 6gretim iiyesinin 2
teze, 74 0gretim iiyesinin ise bir teze danigsmanlik yapmis olmasidir.

Lisanstistii tezlerin sayfa sayilan ile ilgili dagilim; 100 sayfadan az, 100-200 sayfa
arast ve 200 sayfadan fazla seklinde incelendiginde Tablo 6°daki goriiniim ortaya
cikmaktadir.

Tablo 6. Muhasebe Egitimi ile ilgili Lisansiistii Tezler: Sayfa Sayisi

Frekans (%)
Sayfa Sayis1 YL DR Toplam
100 sayfadan az 8 (%9,30) 0 (%é3 16)
100-200 sayfa aras1 | 74 (%86,05) | 4 (%33,3) (%7798 59)
200 sayfadan fazla 4 (%4,65) | 8(%66,7) (%1122 25)
Toplam 86 12 98 (%100)

Tablo 6’da da goriildiigii izere; muhasebe egitimi ile ilgili lisansiistii tezlerden 8 tanesi
100 sayfanin altinda yazilmis olup bunlarin hepsi de yiiksek lisans tezidir. Tezlerin agirlikli
olarak yazildig1 sayfa sayis1 100-200 sayfa araliginda olup bunlarinda ¢ogunlugunu yiiksek
lisans tezleri olusturmaktadir. 200°den fazla sayfaya sahip tez sayis1 12 olup bunlarin
cogunlugunu ise doktora tezleri olusturmaktadir. En diisiik sayfa sayisina sahip tez 2016
yilinda yazilan 71 sayfalik bir yliksek lisans tezi iken en yiiksek sayfa sayisina sahip tez ise
2011 yilinda yazilan 351 sayfalik bir doktora tezidir.

4.3.2. Tezlerin Yillara Gore Dagilim

Mubhasebe egitimi ile ilgili yazilan ilk tez, Gonca Kiling tarafindan ODTU’de 1991
yilinda Prof. Dr. Erkut Géktan danismanhiginda Ingilizce olarak yazilan “The Integration of
Microcomputers into the Accounting Education” (Mikrobilgisayarlarin Muhasebe Egitimi ile
Bltlnlestirilmesi) isimli yiiksek lisans tezidir. Muhasebe egitimi ile ilgili ilk tezin yazildig:
1991 yilindan 2020 yilinda kadar olan siire¢, 1991-1999, 2000-2009 ve 2010-2019 olarak ug
donem seklinde ele alinmis olup bu donemlerde muhasebe egitimi ile ilgili yazilan tezlerin
ozellikleri muhtelif agilardan Tablo 7°deki ve Grafik 1°deki gibi dagilim gostermektedir.
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Tablo 7. Muhasebe Egitimi ile ilgili Lisansiistii Tezlerin Dénemlere Gére Tiirii, Sayfa

Sayis1 ve Dili
Ddnem Frekans (%) Tez Turd I T Tez Dili
Sayfa Sayisi

1991-1999 10 (%10,20) | 9YL | 1DR 156 sayfa 8TR | 2ING

2000-2009 18 (%18,37) | 14YL | 4DR 178 sayfa 17TR | 1ING

2010-2019 70 (%71,43) | 63YL | 7DR 141 sayfa | 70 TR -

Toplam 98 (%6100) 86 YL | 12DR 150sayfa | 95TR | 3ING
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Grafik 1. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezlerin Dénemlere Gore Tiirii ve Dili

Tablo 7 ve Grafik 1°de de goriildiigii lizere; donemler itibariyle gegmisten giliniimiize
yazilan yiiksek lisans ve doktora tezlerinin sayisinda artis yasanmakta olup yiiksek lisanstaki
artis dikkat ¢ekmektedir. Tez sayisindaki artisa paralel olarak yazilan Tiirkce tezlerde de artig
gozlenmekte olup Ingilizce yazilan tezlerde ise diisiis yasanmistir. Son on yillik dénemde
Ingilizce olarak yazilan tez bulunmamaktadir. 30 senelik siirecte muhasebe egitimi ile ilgili
yazilan tezlerin yaklasik %72’°si, 2010-2019 aras1 donemde yazilmistir. Toplam yazilan tez
say1s1, donemler itibariyle de artis gostermektedir.

Donemler arasindaki yillar agisindan su degerlendirme de yapilabilir: 1991-1999 arasi
donemde; 1992 ve 1993 yillarinda tez yazilmamistir. 1997 yili ise 4 tez ile en fazla tezin
yazildigi yildir. 2000-2009 aras1 donemde; 2002 ve 2006 yillarinda tez yazilmamis olup, en
fazla tez ise 4 tez ile 2007 ve 2008 yillarinda yazilmistir. 2010-2019 arasi donemde; sadece
2012 yilinda tez yazilmamis olup, en fazla tez ise 15 tez ile 2019 yilinda yazilmstir.
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Ilgili tezlerin hangi unvandaki dgretim iiyelerinin danismanhginda yazildigina
bakildiginda Tablo 8’deki ve Grafik 2’deki goriiniim ortaya ¢ikmaktadir. 1997 yilinda yazilan
bir teze ait danigmanlik bilgisine ulagilamamaistir.

28

Tablo 8. Muhasebe Egitimi ile ilgili Lisansiistii Tezlerin Dénemlere Gére Danisman
Unvani
Danisman Unvam
I 0 SN~
Donem Frekans (%) Prof. Dr. | Doc. Dr. Dr. Og_r.
Uyesi

1991-1999 | 10 (%10,20) 6 1 2
2000-2009 | 18 (%18,37) 10 4 4
2010-2019 | 70 (%71,43) 17 25 28
Toplam 98 (%100) 33 30 34
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Dr. Ogr. Uyesi (Yrd. Doc. Dr.)

Grafik 2. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezlerin Dénemlere Gére Danisman
Unvan

Tablo 8 ve Grafik 2°de de goriildiigii lizere; muhasebe egitimi ile ilgili yazilan tezlere
donemler itibariyle artan sayida Prof. Dr., Dog. Dr. ve Dr. Ogr. Uyesi danismanlikta
bulunmustur. En ¢ok danismanlik artis1 ise Dr. Ogr. Uyesinde yasanmustir. Dikkat ceken
noktalardan biri de 1991-1999 ve 2000-2009 dénemlerinde yazilan tezlerde en gok Prof. Dr.
danmigsmanlig1 bulunurken bu durum 2010-2019 aras1 donemde degismis ve en ¢ok Dr. Ogr.
Uyesi danismanlhiginda tez yazilmistir.
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4.3.3. Tezlerin Universitelere, Bolgelere, Enstitiilere, Anabilim ve Bilim Dallarina
Gore Dagilim

Muhasebe egitimi ile ilgili yazilan lisansiistii tezlerin iiniversite dagilimia devlet-
vakif ayrimi agisindan bakildiginda Tablo 9°da gdsterilmistir. Goriildiigii lizere tezlerin
neredeyse tamami devlet {iniversitelerinde yazilmis olup muhasebe egitimi ile ilgili tezlerin
yazildig1r vakif iiniversiteleri; Hasan Kalyoncu, Tiirk Hava Kurumu ve Istanbul Aydmn
Universitesi’dir.

Tablo 9. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler:
Universite Tiirii (Devlet & Vakif)

Universite Tur Frekans (%)
Devlet Universiteleri 95 (%96,94)
Vakif Universiteleri 3 (%03,06)
Toplam 98 (%100)

Devlet {iniversitelerinde yazilan 95 lisansiistii tez; 45 farkli iiniversitede
yazilmustir. S6z konusu iiniversitelere iliskin bilgiler asagida yer alan tablolardaki gibidir. Iki
ve Ustll tezin yazildig tiniversiteler Tablo 10°da bir tezin yazildig1 {liniversiteler ise Tablo
11’ dedir.

Tablo 10. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler:
Devlet Universiteleri (2 ve Usti tez)

Universite Tez Sayis1 | Universite Tez Sayisi
Gazi 7 Istanbul 3
Sakarya 7 Marmara 3
Karadeniz Teknik 5 Mugla Sitki1 Kogman 3
Selguk 5 Stleyman Demirel 3
Anadolu 4 Bulent Ecevit 2
Ataturk 4 Gilimiighane 2
Dumlupinar 4 Kafkas 2
Kahramanmaras Siitcii Imam 4 Nigde Omer Halisdemir 2
Bilecik Seyh Edebali 3 Orta Dogu Teknik 2
Burdur Mehmet Akif Ersoy 3 Ondokuz Mayis 2
Toplam 73

Tablo 10°da da goriildiigii iizere; muhasebe egitimi ile ilgili iki ve {istli lisansiistii tezin
yazildigi 20 farkli tiniversite mevcuttur. Bu tiniversiteler arasinda muhasebe egitimi ile ilgili
en ¢ok tez, 7 tez ile Gazi ve Sakarya Universitesi’nde yazilmistir.
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Tablo 11. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler:
Devlet Universiteleri (1 tez)

Universite

Abant Izzet Baysal Firat

Afyon Kocatepe Giresun

Agr1 Ibrahim Cegen Hitit

Aksaray Inonii

Ankara Karabik

Balikesir Kayseri

Bartin Manisa Celal Bayar
Bogazigi Mersin

Canakkale Onsekiz Mart Pamukkale

Cankir1 Karatekin Sivas Cumhuriyet
Dicle Trakya

Dokuz Eylil Zonguldak Karaelmas
Eskisehir Osmangazi Toplam ‘ 25

Muhasebe egitimi ile ilgili tezlerin yazildig1 tiniversitelerin bulundugu cografi
bolgelerin dagilimi, Tablo 12°de gosterilmektedir.

Tablo 12. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler:
Universitenin Yer Aldig1 Bolge

Bolge Frekans (%)
I¢ Anadolu 27 (%27,56)
Marmara 21 (%21,43)
Karadeniz 17 (%17,35)
Akdeniz 11 (%11,22)
Ege 11 (%11,22)
Dogu Anadolu 9 (%09,18)
Giineydogu Anadolu 2 (%02,04)
Toplam 98 (%100)

Tablo 12°den gorildiigi uzere; tezler Tiirkiye’nin 7 farkli bolgesinde de yazilmis olup;
en fazla tez I¢ Anadolu ile Marmara bolgesinde yer alan tliniversitelerde, en az tez ise Dogu
Anadolu ve Giineydogu Anadolu bolgesinde yer alan {iniversitelerde yazilmistir.

Muhasebe egitimi ile yazilan lisansiistii tezlerin liniversitelerin hangi enstitiilerinde
bulunduguna dair dagilim, Tablo 13’te verilmektedir.
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Tablo 13. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler: Enstitii

Enstiti Frekans (%)
Sosyal Bilimler 91 (%92,86)
Egitim Bilimleri 4 (%04,08)
Fen Bilimleri 1 (%01,02)
Isletme 1 (%01,02)
Lisanststii Egitim 1 (%01,02)
Toplam 98 (%100)

Tablo 13’te goriildiigi gibi tezler 5 farkl enstitii blinyesinde yazilmis olup en ¢ok tez
91 tez ile Sosyal Bilimler Enstitiisiinde, en az tez ise birer tez ile Fen Bilimleri, Isletme ve
Lisansiistii Egitim Enstitiisiinde yazilmistir. Ayrica 12 doktora tezinin tamami, Sosyal
Bilimler Enstitiisii biinyesinde yazilmistir.

Muhasebe egitimi ile ilgili yazilan lisansiistii tezlere ait 98 tezden 12’sinde anabilim
dal1 bilgisi yer almamaktadir. Geriye kalan 86 teze ait anabilim dali dagilimi Tablo 14’teki
gibidir.

Tablo 14. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler: Anabilim Dali

Anabilim Dal Frekans (%)
Isletme 74 (%86,05)
Isletme Egitimi 4 (%04,65)

Muhasebe ve Finansal Ydnetim 3 (%03,49)

Muhasebe ve Finans Yodnetimi 2 (%02,33)
Muhasebe ve Finansman 1 (%01,16)
Orman Miihendisligi 1 (%01,16)
Ydénetim Bilimleri 1 (%01,16)
Toplam 86 (%100)

Tablo14’te yer aldig1 {lizere tezler 7 farkli anabilim dalinda yazilmis olup en fazla tez
74 tez ile Isletme Anabilim Dalinda, en az tez ise birer tez ile Muhasebe ve Finansman,
Orman Miihendisligi ve Yonetim Bilimleri Anabilim Dallarinda yazilmistir.

Muhasebe egitimi ile ilgili yazilan lisansiistii tezlere ait 98 tezden 47’sinde bilim dali
bilgisi yer almamaktadir. Geriye kalan 51 teze ait bilim dali dagilimi Tablo 15°teki gibidir.
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Tablo 15. Muhasebe Egitimi ile ilgili Lisansiistii Tezler: Bilim Dali

Bilim Dali Frekans (%)
Muhasebe Finansman 28 (%54,90)
Muhasebe 8 (%15,69)
Isletme 8 (%15,69)
Isletme Egitimi 2 (%03,92)
Ydnetim ve Organizasyon 2 (%03,92)
Genel Isletme 1 (%01,96)
Muhasebe ve Denetim 1 (%01,96)
Muhasebe ve Finans Ydnetimi 1 (%01,96)
Toplam 51 (%100)

Tablo 15’te de goriildiigii izere, muhasebe egitimi ile ilgili lisansiistli tezlerde bilim
dali bilgisine ulagilan 51 tez, 8 farkli bilim dalinda yazilmistir. En fazla tez 28 tez ile
Muhasebe Finansman Bilim Dalinda yazilmis olup en az tez ise birer tez ile Genel Isletme,
Muhasebe ve Denetim ile Muhasebe ve Finans Ydnetimi bilim dallarinda yazilmistir. 47 teze
ait verinin olmayisinin da bu tabloyu etkiledigi ifade edilebilir.

4.3.4. Tezlere Ait Dizin ve Anahtar Kelimeler

Muhasebe egitimi ile ilgili ulagilan 98 tezden 4 tezde dizin ve anahtar kelimelere ait
verinin bulunmamasindan dolay1 geriye kalan 94 tez iizerinden dizin ve anahtar kelimelere
iligkin degerlendirmede bulunulmustur. S6z konusu 94 teze ait dizin ve anahtar kelimeler
verilerinde; 82 farkli ifade gergevesinde toplamda 321 ifade kullanilmistir.

Muhasebe egitimi ile ilgili lisansiistii tezlere ait dizin ve anahtar kelimeler
degerlendirildiginde en ¢ok ve en az kullanilan kelimeler Tablo 16 ve Tablo 17’deki gibidir.

Tablo 16. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler:
Dizin ve Anahtar Kelimeler (10 st()

Dizin — Anahtar Kelime Frekans
Muhasebe Egitimi 78
Muhasebe 24
Mesleki Egitim 15
Meslek Liseleri 14
Muhasebeci 13
Ticaret Liseleri 11
Egitim 11
Toplam 166
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Tablo 16’da goriildiigii izere muhasebe egitimi ile ilgili tezlerde beklendigi gibi en
¢ok muhasebe egitimi ve muhasebe kelimeleri kullanilmistir. Bu kelimelerden sonra ise en
cok mesleki egitim, meslek liseleri, muhasebeci, ticaret liseleri ve egitim kelimeleri
kullanilmistir.

Tablo 17. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler:
Dizin ve Anahtar Kelimeler (10 alt1)

Dizin — Anahtar Kelime

Frekans

Dizin — Anahtar Kelime

Frekans

Universiteler

o

Ters-Yiiz Sinif

Meslek Yiiksek Okullart Mesleki Egitim Merkezleri
Universite Ogrencileri Denetim

TMS/TFRS Kurumsal Yo6netim

Hile Kurumsal Yo6netim Endeksi
Ogrenciler Muhasebe Hukuku
Isletmeler Programlama

Uluslararast Muhasebe Standartlar Yiiksekogretim

Is Ahlaki Bilgisayar

Mesleki ve Teknik Anadolu Lisesi

Bilgisayar Kullanimi

Adli Muhasebe

Personel Segimi

Genel Muhasebe Thtiyag Belirleme
Muhasebe Uygulamalari Ihtiyaclar

Bilgisayar Destekli Egitim Is Degerlemesi

Egitim Teknolojisi Istihdam

Ortadgretim Kurumlari Is Programi

Isletme Egitimi Ise Alma

Etik Meslek Lisesi Ogrencileri
Anadolu Meslek Liseleri Lise Ogretmenleri
Muhasebe Meslegi Mesleki Teknik Egitim
Egitim Yontemleri Istihdam

Ogretim Yontemleri

Finansal Tablolar

Uluslararast Muhasebe Egitimi Standartlar:

Isletme Egitimi

Lise Ogrencileri

Gorsel Materyaller

MR EEEREEEENEEEEEEREENEREERERRENERERRE

RPIRPIRPIRPIRP(RPRPININDININININININININDINDNWw(ww|w|w( bl ||

Ogretim Sorunlar Ogrenci Basarist

Isletme Girigimcilik

UFRS Meslek Ahlaki
Uluslararast Muhasebe Is Hayat:

Finansal Raporlar Beklenti

Meslek Ahlaki Otomasyon

Motivasyon Teknoloji Kullanim
Ekonomik Gelismeler Similasyon

fran Hamidiye Ticaret Mektubu
Uzaktan Ogretim MEGEP

Bilgisayarlt Muhasebe Sistemi Aktif Ogrenme Yontemleri
Almanya Ogrenci tutumu

Staj Modern egitim

Egitim Araglart Toplam 155

Tablo 17°den de goriilecegi lizere muhasebe egitimi ile ilgili bircok mubhtelif ifade
iligkilendirilmis ve tezlerde dizin ya da anahtar kelime olarak kullanilmistir.

Bir diger taraftan muhasebe egitimi ifadesinin tezlerin baslik, dizin ve 6zet kisminda
hangi diizeyde yer aldigina dair goriinim Tablo 18’deki gibidir.
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Tablo 18. Muhasebe Egitimi ile Ilgili Lisansiistii Tezler: Baslik, Dizin ve Ozet
(Muhasebe Egitimi Ifadesi)

Mevcut | Hicbir Veri

IS | oo | G | LOP
Baslik 59 39 - 98
Dizin 69 13 16 08
Ozet 83 14 1 08

Tablo 18’de goriildiigii lizere muhasebe egitimi ifadesi; 59 tezin baghiginda, 69 tezin
dizin kisminda ve 83 tezin de 6zet kisminda kullanilmistir. Onemli noktalardan biri de 98
tezden birinde 6zet kisminda, 16’simnin ise dizin kisminda herhangi bir ifadenin yer almamasi
bir baska ifade ile bos birakilmis olmasidir.

4.3.5. Tezlerin Arastirma Kaynaklar: ve Yontemleri

Muhasebe egitimi ile ilgili 98 tezden 17’sine (2 doktora, 15 yiksek lisans tezi) erisim
kisitlt oldugu igin geriye kalan 81 tezin (10 doktora, 71 yiiksek lisans tezi) arastirmalarina
iliskin kaynak toplama yontemleri tezlerin ilgili kisimlarina ulasilarak analiz edilmistir.
Ulasilan sonuglara ait goriiniim Tablo 19’da sunulmaktadir.

Tablo 19. Muhasebe Egitimi ile lgili Lisansiistii Tezlerin Kaynak Toplama
Yontemleri

Tezlere Ait Arastirmalarin Kaynaklari Frekans (%) Tez Turd

Birincil kaynak (anket, ¢calisma grubu, vb.) 73 (%90,12) 65 YL 8 DR

Ikincil kaynak (miifredat, isletme tablolar1, kurum verileri, vb.) 8 (%09,88) 6 YL 2DR

Toplam 81(%100) | 71YL | 10DR

Tezlerin arastirma kisimlarinda kullandiklar1 kaynaklar1 toplama yontemlerini
gbsteren Tablo 19’da da gorildiigii lizere 73 tezde anket ve g¢alisma grubu gibi birincil
kaynaklardan, 8 tezde ise miifredat, isletme tablolar1 ve kurum verileri gibi ikincil
kaynaklardan yararlanilmistir. Birincil kaynaktan yararlanan 73 tezin 72’si anket, 1’1 ise grup
calismasi yontemi ile elde ettigi verileri arastirma amaci ¢gergevesinde kullanmistir.

Anket kullanan 10 tezde birden fazla anket uygulamasi yapilmis olup bunlarin 8'inde
iki farkli anket uygulanirken, 1 tanesinde ii¢ ve 1 tanesinde de bes farkli anket uygulamasi
yapilmigstir. Anketlerde agirlikli olarak 5°1i Likert 6lgegi kullanilirken 3°1i, 4°1i ve 9°1u Likert
6lcegi kullanip acgik ve kapali uglu ile ¢oktan se¢meli sorular bulunmaktadir. Ayrica 1 tezde
anket yaninda odak grup calismasindan da yararlanilmistir. Diger taraftan anketlerin analiz
edildigi programlara iliskin 12 tezde herhangi bir bilgi verilmemistir. 1 tezde hem Excel hem
de SPSS kullanilirken, diger 59 ankette ise sadece SPSS programi kullanilmistir. Ayrica
anketler, yuz yiize ve/veya internet olmak fiizere iki farkli ara¢ ile Ggrenci, Ggretmen,
akademisyen ve farkli ilgililere ulastirilmis ve cevaplar toplanmustir.
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Ikincil kaynak kullanan arastirmalar icinde 4’ii miifredat, 1°i kurum verileri, 1’i
isletme verileri, 2’si de tarihsel siiregleri ele alarak ¢aligmalarini gergeklestirmistir. Doktora
caligmalar1 6zelinde ise ikincil kaynak kullanan 2 ¢alismadan birinde miifredat birinde de
tarihsel siire¢ ele alinarak aragtirma yapilmistir. Birincil kaynak kullanan 8 doktora tezinden
7’sinde anket 1’inde ise ¢alisma grubu verilerinden yararlanilmistir.

Birincil ve ikincil kaynaktan elde edilen veriler, 81 c¢aligmanin 79’unda mubhtelif
istatiksel yontemler (Anova, t testi, regresyon, korelasyon, faktor, icerik analizi vb.)
kullanilarak analiz edilmis olup calisma sonucunda ¢esitli ¢ikarimlar ve degerlendirmelerde
bulunulmustur. Geriye kalan 2 ¢alismada ise ikincil kaynaklar yardimi ile tarihsel siirecler ele
alinarak nitel degerlendirmelerde bulunulmustur.

Muhasebe egitimi ilgili tezlerin birincil ve ikincil aragtirma kaynaklar ile kisith ve
toplam tez sayisinin donemler itibariyle goriiniimii Grafik 3’te gosterilmektedir.
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Grafik 3. Donemlere Gore Tezlerin Kaynak Toplama Yontemleri

Grafik 3’ten de goriildiigii tizere, birincil kaynak kullanimi 2010-2019 ddneminde
yazilan tezlerin artmasina paralel olarak biiyiik bir artis gdstermis olup ayni sekilde ikincil
kaynaklarin kullannmi da ylizdesel olarak biiyiik bir artis gostermistir. 1991-1999
donemindeki 10 tezde kisitli oldugundan bu tezlerin arastirmalarinda kullandiklar1 birincil ve
ikincil kaynaklarin dagilimi detayli bir sekilde incelenememistir.

Ankete katilan kisi sayilarmin dagilimi incelendiginde Grafik 4’teki goriinlim ortaya
cikmaktadir. Grafikten goriildiigli ilizere, 22 ankette katilimci sayisinin 101-200 arasinda
oldugu gozlenmistir. Bunu 13 anket ile 201-300 katilimc1 ve 11 anket ile 500'den fazla
katilimecinin oldugu anketler izlemektedir. En az katilimct sayis1 10, en fazla katilimci sayisi
ise 2.502 kisidir. Anketlere ortalama 334 kisi katilim gostermistir.

92



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak 2021 (89): 75-100

25
22
20
15 13
11
10
10 9
7
| I
0
0-100 101-200 201-300 301-400 401-500 500 iizeri

Grafik 4. Ankete Katilan Kisi Sayisinin Dagilim1

Anketlerde yer alan soru sayilarmin dagilimi Grafik 5°te verilmektedir. Yapilan
anketlerdeki soru sayilar1 incelendiginde, soru sayilariin agirlikli olarak 11 ile 40 arasinda
kiimelendigi, en fazla kiimelenmenin ise 21-30 araliginda oldugu goriilmektedir. Anketler en
az soru sayisi 4, en fazla soru sayisi ise 180'dir. Anketlerde ortalama 34 soru sorulmustur.
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Grafik 5. Ankette Yer Alan Soru Sayisinin Dagilimi

Anketin kullanildig1 72 tezde olusturulan hipotez sayilar1 Grafik 6’da géziikmektedir.
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Grafik 6. Anket Kullanilan Tezlerde Kurulan Hipotez Sayisinin Dagilim1

Grafik 6’ya gore 31 tezde hi¢ hipotez gelistirilmemistir. Hipotez gelistirilmeyen
tezlerde yer alan anketlerin sonuglar1t agirlikli olarak frekans analizi yardimi ile
yorumlanmustir. 14 tezde 5'ten az sayida hipotez kurulurken 13 tezde ise 6-10 arasinda hipotez
kurulmustur. 7 tezde ise 11-20 arasi, 6 tezde 21-30 arasi, 1 tezde ise 30 iizeri hipotez
gelistirilmistir. Anket kullanan tezlerde en az 1, en ¢ok ise 36 adet hipotez kurulmustur. Sifir
hipotezli ¢alismalar hari¢ tutuldugunda 41 tezde ortalama olarak kullanilan hipotez sayisi
10’dur.

Anket kullanilan 7 doktora tezinin 4’iinde hi¢ hipotez gelistirilmemis olup geriye
kalan 3 tezde ise 6, 23 ve 36 hipotez gelistirilmistir. Anket kullanan 65 yiiksek lisans tezinin
27’sinde hi¢ hipotez gelistirilmemis olup geriye kalan 38 tezde ise ortalama 9 hipotez
gelistirilmistir. Bu tezlerde en az 1, en fazla ise 30 hipotez kullanilmig ve test edilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Muhasebe egitimi, sadece egitimi alan ve veren kisilerin kariyerleri agisindan 6nem
arz etmemekte s6z konusu kisilerin calistiklar1 kurumlar, isletmeler ve dolayisiyla iilke
ekonomisi agisindan da onem teskil etmektedir. Muhasebe egitimin nasil olacagina, neleri
kapsayacagina ve hangi materyaller ile ilgililere ulastirilacagina; konu hakkinda yapilan

konferanslar, sempozyumlar, tezler, makaleler vb. akademik caligsmalarin yon verdigi ifade
edilebilir.

YOK Ulusal Tez Merkezinde kayitli bulunan muhasebe egitimi ile ilgili 98 lisansiistii
tezin incelendigi bu ¢aligma sonucunda ortaya ¢ikan bulgular bir biitiin olarak ele alindiginda
asagida yer alan degerlendirmeler yapilabilmektedir:

v' 1991-2019 arasindaki siirecte analiz edilen ii¢ farkli donem boyunca muhasebe
egitimi ile ilgili yazilan tezlerin artma nedeni; son on bes yilda {liniversite, 6gretim iiyesi ve
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lisansiistii 6grenci sayisinin artigi ile ifade edilebilmektedir. Donemler igerisinde yer alan
yillar degerlendirildiginde ise muhasebe egitimine lisansiistli tez ¢alismalar1 agisindan bazi
yillarda olan ilgi artmis bazi yillarda da azalmistir.

v’ Literatiir c¢aligmalarindaki bulgulardan hareketle muhasebe alaninda yazilan
tezlerde muhasebe egitimi ile ilgili yazilan tezlerin ¢ok diisiik seviyede kaldigi da
goriilmektedir. Bunun nedeni olarak muhasebenin diger alt alanlarindaki konularin popiiler
olmasi, danigmanlarin yonlendirmesi ve benzeri unsurlarin etkili oldugu ifade edilebilir.

v’ Literatiir ve bu ¢alismadan hareketle, muhasebe egitimi ile ilgili olarak lisansusti
tez kapsaminda agirlikli olarak mesleki ve Anadolu liseleri ile meslek yiiksekokullar1 ve
tiniversitelere yonelik anket c¢aligmalarma agirhik verildigi fakat giincel gelismelere ve
teknolojik degisimlere yonelik konularin (ters-diiz sinif, egitim materyalleri, mobil teknoloji,
yapay zeka, vb.) muhasebe egitimine olast etkileri gibi farkli konularda fazla ¢alismanin
olmadig: ifade edilebilir. Bununla birlikte s6z konusu hususlar, diger akademik c¢alismalar
olan makale, bildiri vb. kapsaminda daha fazla ele alinmaktadir.

v Tezlerde agirlikli olarak mesleki egitim, meslek liseleri, ticaret liseleri ve meslek
yiiksek okullar1 kapsaminda ¢alismalar mevcuttur. Ancak muhasebe egitiminin daha kapsayici
ve giincel bir sekilde verilmesi gereken kurumlar olan iiniversitelere yonelik daha az sayida
lisanstistii ¢alisma bulunmaktadir. Alkan’in 2014 yilinda yaptig1 arastirmanin sonuglari da bu
durumu desteklemektedir. Bu cergevede muhasebe egitimi ile ilgili olarak yiliksekdgretim
kurumlarindaki muhasebe egitimini konu alan daha fazla tez caligmasinin yapilmasi
gerekliliginden soz edilebilir.

v’ Tarihsel siire¢ i¢indeki artis dogrultusunda gelecek yillarda muhasebe egitimi ile
ilgili daha fazla doktora c¢alismasinin yapilarak muhasebe egitimine yon verebilecek
caligmalarin ortaya konmasi saglanabilir.

v" Muhasebe ile ilgili artan oranda dgrenci sayisi ve lisansiistii programa sahip olan

vakif iiniversitelerinin de muhasebe egitimi ile ilgili olarak daha fazla ¢calisma ortaya koymasi
beklenebilir.

Ortaya konulan bulgular dogrultusunda yapilan degerlendirmeler ile birlikte muhasebe
egitimi ile ilgili gelecekte tez konusu olarak ¢alisilabilecek ya da diger akademik caligmalarda
bulunacak arastirmacilara yonelik konu 6nerileri ise su sekilde ifade edilebilmektedir:

v Yiiksekogretim diizeyinde verilen muhasebe egitimi ile ilgili yapilan tezlerin
azligi bu konu ve iliskili konularda yapilacak caligsmalarin 6nemini gdstermektedir. Bu
cercevede lisans ve lisansiistii diizeyde muhasebe egitimi konusunun farkli agilardan ele
alinarak ¢aligilabilecegi ifade edilebilir.

v Aragtirma kaynagi bakimindan agirlikli olarak kullanilan anket ile birlikte farkli
kaynaklardan elde edilen veriler 15181nda da muhasebe egitimi ile ilgili tezlerin yazilmasi,
ilgili alana ¢esitlilik getirerek gelecege yonelik farkli ¢ikarimlarin yapilmasi saglanabilir.
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v' Muhasebeden ayri olarak egitim alaninda yasanan gelismeler 1s13inda muhasebe
egitiminde yapilabilecek degisiklikler ele alinarak ortaya konacak lisansiistii ¢aligmalar ile
daha verimli bir muhasebe egitimi saglanabilir.

v Uluslararasi muhasebe egitimi standartlar1 ile Turkiye’de verilen muhasebe
egitimi arasindaki iliski konusunda tezler yazilabilir.

v Verilen muhasebe egitimi ile uygulama arasindaki benzerlik ya da farkliliklar
incelenerek muhasebe egitiminde yapilmasi gereken degisiklikler ele alinabilir.

v" Muhasebe egitimi alan kisileri istihdam eden isletmeler diizeyinde bir ¢alisma
gerceklestirilerek olusan talep ve beklentiler ¢ergevesinde muhasebe egitimine yonelik
Oneriler sunan lisansiistii tezler yazilabilir. Diger taraftan muhasebe egitimi alan kisilerin
istthdam diizeyi, ise giriste sagladigi katki ve benzeri konular ele alinabilir.

v' Tirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumlarinda ve diger akademik
organizasyonlarda ele alinan muhasebe egitimi ile teknoloji, kalite, bankacilik, etik ve benzeri

konular arasindaki iligkiyi ele alan lisansiistii ¢alismalarin sayis1 arttirilarak énemli sonuglar
elde edilebilir.

v' Teknolojik gelismeler (yapay zekd, arttirilmis gerceklik, yaygin bilisim, robot
teknolojisi, mobil teknolojiler, vb.) ve degisimler cercevesinde daha dinamik muhasebe
egitimi ve dgretimi i¢in yeni yaklagimlar incelenerek tez konusu yapilabilir.

v Kiiresellesme faktorii dogrultusunda muhasebe egitimi ile ilgili akreditasyon ya da
uluslararas1 standartlar lisansiistii c¢aligmalarda konu edilebilir. Benzer sekilde artan
uluslararas1 6grenci hareketliligi kapsaminda uluslararas1 6grenci sayisinin artmasina paralel
olarak muhasebe egitimi ile ilgili olarak nasil bir strateji izlenebilecegine dair Oneriler sunan
lisansiistii calismalar gergeklestirilebilir.

v' Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde verilen muhasebe egitiminin sistemi ve
Ozellikleri dikkate alinarak ya da karsilastirmalar ile muhtelif lisansiistii ¢calismalar yapilarak
onemli ¢ikarimlarda bulunulabilir.

v Gelecekte muhasebe egitimi verecek ve alacak kisilerin sahip oldugu veya olacagi
Ozellikler (kusak farkindan ve diger nedenlerden kaynaklr) dikkate alinarak olmasi gereken
muhasebe egitimine dair Oneriler igeren calismalar yapilabilir.

v' Egitim ve Ogretimde ortaya ¢ikan ters-diiz siniflar, teknoloji destekli esnek
O0grenme ve benzeri yenilikler ya da Kahoot, Socrative ve benzeri online araglar muhasebe
egitimine (ders igeriklerine, ders araglarina, vb.) uyarlanarak daha verimli sonuglarin
alinabilmesi adina muhtelif konularda ¢alismalar yiiriittlebilir.

v' Muhasebe egitiminde yer alan tiim aktérlerin (egitimi alan ile egitim veren kisi ve
kurum, egitim materyalleri, vb.) performansinin objektif bir sekilde degerlendirilmesi ve
ortaya cikan bulgulardan hareketle performansin arttirilmasina yonelik muhasebe egitimi
yapisinda gerekli degisiklikler 6neren caligmalar gerceklestirilebilir.
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v' Muhasebe ile ilgili ulusal ve uluslararasi diizenleyici kurum ve kuruluslarin
muhasebe egitimine etkisini, muhasebe egitiminden beklentisini ve taleplerini konu edinen
calismalar yapilabilir.

Sonu¢ olarak muhasebe egitimi ile ilgili yapilan lisansiistii caligmalarin ortaya
koydugu sonuglar ve getirdigi Oneriler ile muhasebe egitiminde yapilabilecek olasi
degisimlere Onciiliik etmesi dolayisiyla tagidigi onem s6z konusu calismalarin gelecekte de
gecmis donemlerde oldugu gibi artan bir oranda c¢alisma alani olacagini gostermektedir.
Agirlikli olarak mesleki ve Anadolu liseleri ile meslek yiiksekokullar1 diizeyinde yapilan
tezlerde ortaya konan bulgulardan hareketle bu kurumlara yapilan mubhtelif iyilestirmelerin
veya Onerilerin (staj stiresi, hukuk dersi, meslek odalari ve iiniversiteler ile isbirligi ve
koordinasyon, vb.) gelecekte giincel gelismelere paralel olarak yapilacak farkli konulardaki
calismalar ile birlikte basta {iniversiteler olmak iizere muhasebe egitiminin verildigi tim
kurum ve kuruluslarda da degisime (egitimi alacak yeni kusaklarin ozelliklerine gore
muhasebe egitiminin verilme sekli, teknolojik gelisime paralel olarak muhasebenin yapilma
sekli, kullanilacak olan egitim materyalleri, uygulamaya yonelik yenilikler, uluslararasi
isbirlikleri ve entegrasyon, vb.) yol acabilecegi Ongoriilebilmektedir. Bununla birlikte bu
konuda calisma yapacak 6grenci ile danigmanlarinin literatiirde ve bu ¢alismada ortaya ¢ikan
sonuclardan ve Onerilerden hareketle muhasebe egitiminin gelecegine deger katacak
caligmalar ytiriitebilecegi diisiiniilmektedir.
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1. GIRIS

Aralik 2019' da Cin'in Hubei eyaletine bagli Wuhan sehrinde baslayan ve hizla
yayilarak tiim diinyayi etkisi altina alan Koronaviriis (Covid-19) salgini, 11 Mart 2020 giinii
Diinya Saglhik Orgiiti (WHO) tarafindan pandemi olarak ilan edilmis ve onleyici tedbirler
alinmasi i¢in tavsiyeler yayimlanmistir. 16 Haziran 2020 tarihine kadar 4 ay gibi kisa bir
siirede, diinya capinda bildirilen yaklagik 8 milyon Covid-19 vakasit vardir ve yaklasik
435,000 6liim rapor edilmistir (WHO,2020). Pandemi sadece kiiresel bir acil saglik durumu
degil, ayn1 zamanda 6nemli bir kiiresel ekonomik gerileme tehlikesi olusturmustur. Pek ¢ok
iilke goriinmeyen salginla miicadele etmek i¢in kati karantina politikalar1 benimsediginden,
ekonomik faaliyetler aniden durmustur. Pandemi baslangicinda, iilkeler arasindaki ulagimin
sinirlandirilmast  ve devaminda tamamen durdurulmasi kiiresel ekonomik faaliyetleri
yavaglatmigtir.

Koronaviriis salgininin etkilerinin boyutu heniiz bilinmemekle birlikte, ekonomik
faaliyetler lizerinde 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir. Mart 2020'nin sonunda, diinyanin
dort bir yaninda 100'den fazla iilke kismi veya tam tecritleri baslatmistir. Kiiresel Olcekte
yapilan kiiltiirel ve destekleyici etkinlikler askiya alinmistir. Ulkeler vaka sayilarinin ve
Olimlerin giin gectikce artmasiyla birlikte ulusal diizeyde hastaligi kontrol altina almak ic¢in
sosyal mesafe, sokaga ¢ikma yasagi, slipheli vakalarin test edilmesi ve karantinaya alinmasi,
dogrulanmis vakalarin tedavi edilmesine yonelik yatirimlar gibi acil durum Onlemleri
almiglardir. Ancak bu tedbirler ekonomi alanindaki endigeleri arttirmistir. Bu endiselerle
birlikte bir¢ok {iilkenin hiikiimetleri, maliye bakanliklarindan merkez bankalarina kadar,
ekonomik zarar1 kontrol altina almak i¢in destek ve tesvik paketleri agiklamislardir

(Ashraf,2020:2)

Cin ekonomisinin iiretim kesintileriyle yavaslamasiyla, kiiresel tedarik zincirlerinin
isleyisi sekteye ugramis ve Cin'den gelen girdilere bagli olarak, biiyiikliiklerine bakilmaksizin
diinya ¢apinda sirketler, iiretimde daralmalar yasamaya baslamistir. En 6nemlisi, tiketiciler
ve firmalar arasinda olusan panik olagan tiiketim kaliplarin1 bozmus ve pazar anormallikleri
yaratmustir. Kiiresel finans piyasalar1 da degisikliklere duyarli hale gelmis ve kiiresel hisse
senedi endeksleri diigmiistiir. Korona viriisiiniin yayilmasi, diinya c¢apinda hisse senedi
fiyatlarinda diistiglere, hisse senedi fiyati oynakliginda artiglara, nominal faiz oranlarinda
diisiislere ve reel GSYIH' ye yansiyan reel ekonomik faaliyette daralmalara yol agmustir
(Kotishwar,2020:2). Kisacasi COVID-19 kaynakli ekonomik kayiplar kiiresel borsalar1 da
etkilemistir. Basta finans piyasalar1 olmak {izere cesitli iilkelerin ekonomik ve finansal
sistemlerinde aksamalara neden olan Covid-19’un yayilmasiyla kiiresel saglik krizlerinin
faturasi agirlagsmistir. Su anda virtsiin bir bittn olarak borsa izerinde uzun vadeli etkileri tam
olarak bilinmemekle birlikte borsalar siire¢ iginde spekiilatif hareketlere maruz kalmislardir
(Yan vd. 2020:1).Yatirnmcilarin duygular1 borsalar1 6nemli Ol¢iide etkiler. Piyasa yukari
yonlii seyrederken ve algilanan risk daha az oldugunda, yatirnmci daha iyimser davranir.
Piyasa diisiis egilimi gosterdiginde, yatirimcilarin duygular1 nispeten kotiimser hale gelir ve
yatirimeilar, bir canlanma baglayana kadar piyasaya girmek i¢in bekleme egiliminde olacaktir.
Bu tiir durumlar, kisa vadeli yatirnmcilarin asir1 tepkisine yol agar. Kiiresellesme, ekonomileri
diinya ¢apinda birbirine baglamis ve son yillarda kiiresel finans piyasalarinin karsilikli
bagimliligini artirmistir. Kiiresel hisse senedi piyasalar1 arasindaki bu artan karsilikli
bagimlilik, kiiresel yatirimcilarin varlik tahsisi ve ekonomiler tizerindeki kararlariin yani sira
ekonomik politikalar tizerinde 6neli bir etkiye sahiptir (Liu, 2020:2).
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Koronaviriis salgini, Tiirkiye’nin en fazla ticari iliski icinde oldugu Avrupa tlkeleri
basta olmak iizere diinya ¢apinda hizla yayilmis ve 2020 Mart ayindan itibaren {ilkemizde
iktisadi faaliyetleri siirlamaya baslamistir. Salgmin iktisadi faaliyetlerdeki etkisi Nisan
aymda derinlesmistir. Salgin bazi sektorlerin yavaslamasina bazilarinin ise durma noktalarina
gelmesine neden olmustur. Bu durum reel sektor iizerinde baski olusturmus ve ekonomideki
ihtiyati likidite talebi artmistir. Bircok iilkede oldugu gibi iilkemizde de politika yapicilar
salginin etkilerini en aza indirmek ve olumsuz yansimalarini ortadan kaldirmak i¢in kapsamli
politika adimlar1 atmustir (Finansal Istikrar Raporu, 2020). Calismada, kiiresel finans
piyasalarinda genis kapsamli ve kayda deger sok dalgalarina neden olan koronaviriisiin,
ulkemizdeki iktisadi faaliyetler iizerindeki olumsuz etkileri dikkate alindiginda, finansal
piyasalara olan etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla gilinliik dogrulanmis COVID-
19 onayl vakalarin ve BIST toplam islem hacminin dogal logaritmalar1 alinarak, aradaki
iliski ARDL sinir testi ile analiz edilmistir.

2. LITERATUR

Oztiirk vd. (2020), Covid-19 salgininin Tiirkiye’deki finansal piyasalar {izerindeki
etkisini sabit etkiler yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda sektorlerin, Avrupa ve
dunyadaki vakalardan daha ¢ok Tiirkiye’deki vaka sayilarindan etkilendigini belirlemislerdir.
Salgindan en ¢ok metal iiriinleri ve makine sektoriiniin etkilendigi belirlenmistir. Ekonomide
yasanan durgunluga ragmen zorunlu ihtiyaclar1 karsilayan sektorlerin ve gayrimenkul
sektdrlintin en az etkilenen sektorler oldugu tespit edilmistir.

Ashraf (2020), borsalarin COVID-19 salgiina tepkisini inceledigi ¢alismasinda, 22
Ocak 2020'den 17 Nisan 2020'ye kadar olan zaman araliginda 64 iilkeden borsa getirileri,
giinliik dogrulanmis COVID-19 vaka ve 6liim verilerini kullanmistir. Calismada, borsalarin
COVID-19 onayh vakalardaki biiyiimeye olumsuz tepki verdigi, yani teyit edilen vaka sayist
arttikca borsa getirilerinin diistiigli sonucuna ulasilmistir.

Chaouachi ve Chaouachi (2020), COVID-19 salgminin KSA borsasi iizerindeki
etkisini ARDL modeli ile 02 Mart-20 Mayis 2020 tarihleri aras1 gilinliik verilerle analiz
etmislerdir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini Toda- Yamamoto nedensellik
analizi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda, COVID-19'un borsa Uzerinde sadece uzun
vadede olumsuz bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Ayrica nedensellik testi sonucunda
COVID-19’dan borsaya dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Ahmed (2020), COVID-19'un Pakistan hisse senetleri piyasasinin performansi
tizerindeki etkisini belirlemek i¢in yaptig1 calismasinda, sadece COVID-19 iyilesen vakalarin
endeksin performansini etkiledigini belirlemistir. Pozitif vakalarin ve dliimlerin performansa
etkisinin 6nemsiz oldugunu tespit etmistir.

Waheed vd.(2020), COVID-19'un gelismekte olan bir iilke olan Pakistan’in borsasi
tizerindeki etkisine odaklandiklar1 ¢alismalarinda, KSE-100 endeksinin hisse senedi
getirilerinde pozitif bir artis oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kotishwar (2020), Covid-19 virusinilin borsalar tizerindeki etkisini arastirmak igin, 11
Marttan- Nisan 2020’ye kadar viriisten en kétii etkilenen alt1 iilkenin (ABD, Ispanya, Fransa,
Italya, Cin ve Hindistan) pozitif vaka biiyiimesini dikkate alarak yaptig1 calismasinda VECM
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modelini uygulamistir. Sonu¢ olarak, Covid-19'un secilen tim Glkelerin hisse senedi
endeksleri ile 6nemli diizeyde negatif ve uzun vadeli bir iligkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

He vd. (2020), COVID-19'un borsalar tizerindeki dogrudan etkilerini ve yayilmalarini
inceledikleri ¢alismalarinda, geleneksel t-testleri ve non-parametrik Mann-Whitney testlerini
kullanarak, Cin Halk Cumhuriyeti, Italya, Giiney Kore, Fransa, Ispanya, Almanya, Japonya ve
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki borsalardan giinliik getiri verilerini analiz etmislerdir.
Sonug olarak, COVID-19'un etkilenen iilkelerin borsalari {izerinde olumsuz ancak kisa vadeli
bir etkiye sahip oldugunu ve COVID-19'un hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisinin Asya
iilkeleri, Avrupa ve Amerika iilkeleri arasinda ¢ift yonlii yayilma etkileri oldugunu
belirlemiglerdir.

Sansa (2020) Covid-19 salginmmin Cin ve ABD’de finansal piyasalari {izerindeki
etkisini 1-25 Mart tarihleri arasindaki veriler ile basit regresyon modelini kullanarak analiz
etmistir. Calisma sonucunda Covid-19 salgim ile ilgili iilkelerin finans piyasalar1 arasinda
olumlu ve anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Topcu ve Gilal (2020), Covid-19’un gelismekte olan borsalar iizerindeki etkisini
inceledigi caligmasinda, salginin gelismekte olan borsalar iizerindeki olumsuz etkisinin
kademeli olarak azaldigin1 ortaya koymustur. Ayrica salginin etkisinin en fazla yiikselen Asya
pazarlarinda goriildiigii sonucuna ulagsmislardir.

Liu vd. (2020) Japonya, Kore, Singapur, ABD, Almanya, Italya ve Ingiltere dahil
olmak Uzere Covid-19 salginindan etkilenen iilkelerin, salginin borsa endeksleri iizerindeki
kisa vadeli etkisini incelemislerdir. Sonug olarak etkilenen {ilke ve bdlgelerdeki borsalarin
viriis salgin1 sonrasinda hizla diistiglinii belirlemislerdir. Asya kitasindaki ilkelerin diger
ulkelere kiyasla daha fazla negatif anormal getiri yasadigi tespit edilmistir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada, Covid-19 salgminin borsa tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla, Borsa
Istanbul (BIST) toplam islem hacmi ve giinliik dogrulanmis Covid-19 pozitif vaka sayilar1 11
Mart-16 Haziran 2020 tarihleri aras1 giinliik verilerle analize dahil edilmistir. 11 Mart
2020’nin baslangi¢ tarihi olarak secilmesinin nedeni, Tiirkiye’deki ilk COVID-19 vakasinin
tespit edilmesidir. Calismada kullanilan BIST toplam islem hacmi verileri EVDS ( T.C.
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi)’den, Covid-19 giinliik dogrulanmis vaka
sayis1 verileri ise Tiurkiye Cumbhuriyeti Saglik Bakanligi'min resmi web sitesinden
(https://covid19.saglik.gov.tr/)  elde edilmistir. Degiskenler analize dogal logaritmalar
alinarak dahil edilmistir. COVID-19'un BIST (zerindeki etkisi ARDL ydntemiyle tahmin
edilmistir.

ARDL modeli, Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi i¢in gelistirilmistir. ARDL yontemi,
literatiirde kullanilan Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) esbiitiinlesme testlerine gore bir takim avantajlara sahiptir. ARDL testinin en 6nemli
avantaji, modelde kullanilacak degiskenlerin seviyede duragan ya da birinci farkta
duragan olup olmamasima bagli olmadan ARDL smir testinin uygulanmasinin miimkiin
olmasidir. Bu sebeple sinir testini uygulamadan 6nce degiskenlerin duraganlik derecelerini
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belirlemeye gerek yoktur. Fakat ikinci farkta duragan degiskenlere ARDL modeli
uygulanamaz. Bu nedenle degiskenlere birim kok testi sinamasi yapilmasi gerekmektedir.
Ikinci olarak, kisitlanmamis hata diizeltme modelinin (UECM) kullanilmasi, Engle-Granger
esbiitiinlesme testine (Engle Granger Cointegration test) gore daha iyi istatistiksel 0zelliklere
sahip olmasini saglamaktadir (Narayan ve Narayan, 2005,429). ARDL yaklagiminin diger
biiyiik avantaji, kiiglik 6rneklem biiyiikliigline sahip ¢aligmalara uygulanabilmesidir. Engle &
Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme yoOntemlerine gore kiigiik Orneklem
baydklikleri icin daha glvenilir sonuclar elde edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2005:103).
Calismada ARDL modeli ile esbiitiinlesme iliskisinin belirlemek i¢in asagidaki esitlikler
kullanilmaktadir.

In(BISTIH) = ao + In(COVID — 19) + g (1)

Calismada dogrusal tahmin denklemi (1) nolu esitlikte gosterilmistir. ARDL sinir testi
i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (2) nolu denklemde olusturulmustur.

Aln(BISTIH) =ap+X’%, a,; Aln(BISTIH),_, + Z™,a, Aln(COVID —19),_, +a,
In(BISTIH),_, + a, In(COVID — 19),_, + ¢, )

Esitlikte yer alan A fark operatoriinli, a sabit terimi, &; ise hata terimini ifade
etmektedir. (2) nolu denklem tahmin edildikten sonra uzun dénemli bir iliskinin varliginin test
edilmesinde Wald testi (Wald test) kullanilmaktadir. Bu testin hipotezleri ise su sekildedir;

Hy,:8,= 6§,=0
Hy.:6,+ 6,%0 (3)

Uzun donemli iligkinin analizi i¢in hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran ve Smith’in
(2001) galigmalarinda asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilagtirilmaktadar.
Bu calismada degiskenlerin 1(0) ve I(1) olup olmamasina gore alt ve iist degerler verilmistir.
Eger F istatistigi kritik degerin altinda ise es biitiinlesme iligkisinin bulunmadigi, kritik
degerin iistiinde ise es biitlinlesme iligskisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Eger
bulunan F istatistik degeri alt ve iist deger arasinda kalirsa, bu durumda es biitiinlesmenin
olup olmadigina dair bir yorum yapilamaz (Akel ve Gazel, 2014: 31). ARDL testi ile
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski belirlenmisse uzun doénem katsayilarinin
tahminine gecilir. Uzun donem katsayilarinin tahmini i¢in olusturulan (4) nolu denklemde
ARDL(m,n) modeli olusturulmustur.

IN(BISTIH); = a0+ X7, a,, In(BISTIH),_, + ¥, a,, In(COVID — 19),_, +&  (4)

Uzun donemli iligki katsayilari belirlendikten sonra modelin tanisal (diagnostik)
testleri kontrol edilir ve modelin uygunluguna karar verilir. Ayrica CUSUM ve CUSUMSQ
testlerinden yararlanilarak ARDL modelindeki degigkenlerin istikrar1 kontrol edilebilir.
Degiskenler arasinda kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde ARDL’ ye dayanan bir hata
duzeltme modeli (5) nolu denklemde tahmin edilmektedir.

Aln(BISTIH) = ap + I, a,, Aln(BISTIH),_, + £™,a,, Aln(COVID — 19),_, + as
ECM,_, + &, (5)
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(5) nolu denklemde ECM¢1 hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme katsayisi,
degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin elde edildigi modelin kalintilarinin bir gecikmeli
degerini ifade etmektedir. ECM ifadesinin katsayist kisa donemde meydana gelen bir sokun

etkisinin ne kadarinin uzun donemde ortadan kalkacagin1 gostermektedir (Ergen ve Yavuz,
2017: 88).

4, AMPIRIK BULGULAR

Degiskenlerin duraganligimi test etmek igin Artirtlmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller - ADF) ve Philips-Perron birim kok testi (PP) kullanilmistir. Tablo 1°de birim
kok testi sonuglart goriilmektedir. Degiskenlerin duraganligi, ARDL modelini uygulamadan
once, herhangi bir serinin ikinci farkta duragan olmadigmin kontrol edilmesi agisindan
onemlidir. Her iki test sonucu da ARDL sinir testinin uygulanabilecegini gostermistir. Ciinkii
herhangi bir degisken ikinci farkta duragan degildir. ADF ve PP birim kok testleri bulgularina
gore, her iki degiskeninde diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

| ADF | PP
Dizey 1. Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
t-Stat t-Stat t-Stat t-Stat
LNBISTIH -1,77218 -5,64733%** -2,70419* -5,64733%**
LNCOVID-19 -3,35598** -3,29755* -6,10034*** -6,90095***
Birinci Fark
LNBISTIH -8,49635*** -8,45066*** -30,2869*** -28,73820***
LNCOVID-19 -40,8748*** -27,34185*** -3,66991*** -5,31448***
Kritik Degerler Sabit Sabit ve Trend
1% -3,5332 -4,09661
5% -2,9062 -3,47628
10% -2,5906 -3,16561

CHEE0H1, “HFF? 065 ve “*” %10 anlam diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.

ARDL modelinde ilk 6nce bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekir. AIC (Akaike Information Criterion- Akaike Bilgi Kriteri),
SC (Schwarz Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn Criterion) zaman serisi verilerinde iyi bilinen
gecikme secimi yaklagimlaridir ve ¢ogunlukla gecikme uzunlugu se¢imi i¢in kullanilirlar.
Modelin optimum gecikme uzunlugunu belirlemek icin AIC kullamilmistir. En kiiglik AIC
degerine karsilik gelen ARDL (1,1) modeli en uygun model olarak se¢ilmistir. Sekil 1°de en
iyi 20 AIC modelini goriilmektedir. Daha sonra ARDL (1,1) modeli tahmin edilmis ve

modele iligkin tanisal test istatistikleri tablo 2°de verilmistir.

106



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak 2021 (89): 101-112

Akaike Bilgi Kriteri (En lyi 20 Model)

- 77

T
|

-.78
4

——— ]

|
|
|
|
|
-.79 | |
v

I
|
|
|
|
|
|
-.80 1

Lo
]

|
]
o
[

P
Lo
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
[
| I ¢
- |

.81 i :

'

 -———— e e ]

-.82 |

-.83 |

———— e ]

-.84 |

-.85

ARDL(2, 8)
ARDL(2, 1)
ARDL(L, 9)
ARDL(2, 0)
ARDL(L, 3)
ARDL(2, 2)
ARDL(1, 10)
ARDL(3, 8)
ARDL(2, 9)
ARDL(3, 1)
ARDL(L, 4)
ARDL(2, 10)
ARDL(4, 1)
ARDL(3, 0)
ARDL(1, 11)

Sekil 1. Akaike Bilgi Kriteri(Akaike Information Criterion-AIC) (En Iyi 20 Model)

Tablo 2’deki tanisal test sonuglarina bakildiginda modelin otokorelasyon (Breusch-
Godfrey Otokorelasyon LM testi) ve degisen varyans (Otoregresif kosullu de@isen varyans-
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-ARCH) sorunu i¢ermedigi, normal dagilim
(Jarquera-Bera testi) gosterdigi ve model kurma hatasinin (Ramsey Reset Testi) bulunmadig
gortlmektedir.

Tablo 2. ARDL (1,1) Tanisal Test Bulgulari

Tamsal Testler Istatistikler

R2 0.67

Adjusted R2 0.66

F istatistigi 45.287 (0.0000)
Breusch-Godfrey LM testi F-istatistigi = 1.4229 (0.2486)
ARCH Degisen Varyans testi F-istatistigi = 1.6439 (0.1879)
Jarquera-Bera Testi 1.5835 (0.4530)
Ramsey Reset Testi F-istatistigi = 3.7071 (0.0586)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
Tanisal test sonuclarina gore modelin uygun ve tutarli oldugunu belirledikten sonra,

degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin varligini test etmek amaciyla ARDL sinir testi
uygulanmistir. Tablo 3°’de ARDL (1, 1) sinir testi sonuglari sunulmustur.
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Tablo 3. ARDL (1,1) Siir Testi Sonuglar

Test Istatistigi Deger
F_istatistigi 16,56105
Kritik Deger Sinirlari
Onem Diizeyi 1(0) 1(1)
10% 4.125 32.234
5% 5.055 5.915
1% 42.917 8.405

Modelin Tablo 3’ deki F istatistii sonuglari, degiskenler arasinda uzun vadeli es
biitiinlesme iliskisi oldugunu dogrulamaktadir. ARDL sinir testinin sonuglar1 (Tablo 3), F-
istatistiksel degerinin (16,56105) % 1, % 5 ve % 10 kritik diizey esiklerinin {izerinde
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, Ho hipotezi reddedilir ve Hi hipotezi kabul edilir; yani
degiskenlerin uzun doénemli iligkisi oldugu ispatlanmistir ve ARDL (1,1) modeli igin uzun
donem iligkisini yansitan parametrelerin tahminine gecilmistir. Tablo 4’de uzun dénem
tahmin sonuclar1 verilmistir.

Tablo 4. ARDL (1, 1) Modeli Uzun Donem Tahminleri
Bagimli Degisken InBISTTH

Bagimsiz Degigkenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
InCOVID-19 0.0463 2.2463 0.0281
C 9.3042 5.7069 0.0000

Tablo 4’e gore, INCOVID-19 ve InBISTIH degiskenlerinin uzun donem elastikiyet katsayisi
0.0463 ve %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlhidir. Degiskenler arasinda uzun
donemde pozitif yonli bir iligki oldugu goriilmektedir. LnCOVID-19’da meydana gelecek
%1°lik bir degisim InBISTIH de %0.046’lik bir degisime sebep olacaktir.

ARDL modelinde kullanilan degiskenlerin katsayilarinin istikrarliliginin dl¢tilmesinde, diger
bir deyisle yapisal kirilmanin olup olmadiginin belirlenmesinde Brown vd. (1975) tarafindan
gelistirilen CUSUM (Ardisik hatalarin kiimiilatif toplami- Cumulative Sum of the recursive
residuals) ve CUSUMQ (Ardisik hata karelerinin kiimiilatif toplami-CUSUM of squares)
testleri kullanilmaktadir. Hesaplanan testler Sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri, % 5 anlamlilik kritik sinirina gore ¢izilir.
Bahmani-Oskooee ve Wing NG'ye (2002) gore, eger bu istatistikler % 5 6nem seviyesinin
kritik sinir1 i¢inde kalirsa, ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugu kabul edilir. Sekil
2 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlarin digina ¢ikan gozlem bulunmadigi
yani herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi goriilmektedir. ARDL smir testine goére
hesaplanan uzun dénem katsayilarin istikrarli oldugu anlagilmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkilerinin tahmini icin ARDL Hata Diizeltme
Modeli tahmin edilmis ve kisa donem tahmin sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. ARDL (1, 1) Modeli Kisa Dénem Tahminleri
Bagimli Degisken InBISTIH

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
InNCOVID-19 -0.1816 -3.2702 0.0017
C 9.3042 5.8169 0.0000
ECM -0.5718 -5.7993 0.0000

Hata Duzeltme Modeli’nden elde edilen sonuglara gore, INCOVID-19 ve InBISTIH
degiskenleri arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Yani gunluk COVID-19’ vaka sayisinda meydana gelecek %1°lik bir artis BIST
islem hacminde % 0.18’lik bir diisiise yol agmaktadir. Hata diizeltme katsayisi negatiftir ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Baska bir ifade ile kisa donem soklarini takiben uzun dénem
dengesinde meydana gelecek sapmalarin bir donem sonrasinda % 57’sinin giderilebildigini
gostermektedir.

5. SONUC

Kiresel bir sorun olan Covid-19 pandemisinin halk sagligi ve ekonomi alaninda ciddi
etkileri mevcuttur. Pandemi siirecinde hiikiimetlerin uyguladig: ¢esitli kisitlama ve yasaklarin
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ekonomiye buyik bir zarar verdigi asikardir. Bu baglamda ¢alismada, ARDL smir testi
yontemiyle 11 Mart-16 Haziran 2020 tarihleri arasinda koronaviriisiin yayilmasimin borsa
islem hacmi {izerindeki kisa ve uzun vadeli ekonomik etkileri analiz edilmistir. Calisma bu
yoniiyle gelismekte olan bir iilkenin hisse senedi piyasasi islem hacminin, bu slregten nasil
etkilendigini ortaya koymasi agisindan literatiire katki saglamaktadir. Caligmada bagiml
degisken olarak BIST toplam islem hacmi ve bagimsiz degisken olarak giinliik dogrulanmig
COVID-19 pozitif vaka sayilar1 dogal logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir. Calisma
sonucunda COVID-19 teyitli vakalar ile borsa islem hacmi arasinda kisa vadede negatif ve
istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu durumda
Covid-19 vakalarindaki artigin kisa vadede borsayr olumsuz etkiledigi sOylenebilir. Uzun
donem iligki sonuglarina bakildiginda ise degiskenler arasinda %35 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde bu
olumlu etkinin gorilmesinde faizlerdeki gerilemenin ardindan getiri arayisina giren
yatinmcilar ve Tiirkiye'nin salgin doneminde saglik alanindaki basarilart ile ekonomi
alanindaki proaktif adimlarinin 6nemli rol oynadig1 séylenebilir.

Tiirkiye’deki ilk pozitif vaka sayisinin analize baslangi¢ tarihi olarak alinmasi
calismanin kisitin1 olusturmaktadir. CUnkil finansal piyasalarin gosterdigi tepki, Sadece
Tiirkiye’deki vakalarin degil, diinyada artan vaka sayilart ve bunun sonucu olusan korku,
panik ve risk algisinin da bir sonucudur. Kiiresel piyasalarin etkilesimi gdz Online
alindiginda, konuyla ilgili bundan sonra yapilacak c¢aligmalarda Diinya’da ilk vaka,
Amerika’da ilk vaka ve Avrupa’da ilk vaka tarihleri baz alinarak analiz genisletilebilir.
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1. GIRIS

Ekonomik, teknolojik ve sosyal acidan giiniimiiz diinyasinin son derece hizli bir
degisim ve gelisim i¢inde oldugu, oOzellikle yasanan degisimlerin nicel ve nitel olarak
cesitlilik arz ettigi gorlilmektedir. Bu ¢esitlilik, benzer konularda ¢ok farkli uygulamalar1 ve
buna bagl olarak birbirinden farkli sonuglar1 ortaya c¢ikarabilmektedir. Bu durum; her
alandaki bilgi kullanicilarinin, ihtiya¢ duyulan bilginin dogruluguna ve giivenilirligine siiphe
ile yaklagmalarina neden olabilmektedir. Dogru ve giivenilir bilginin ayiklanabilmesi ise,
denetim ve kontrol faaliyetlerinin etkinligi ile miimkiin olabilmektedir. Ozellikle yasanan
finansal skandallarin, denetim ve kontrol faaliyetlerinin Onemini gidererek artirmasi
nedeniyle; “bagimsiz denetim” ve “i¢ kontrol” kavramlarinin 6n plana ¢iktigin1 sdylemek
mumkadndur.

Ulusal ve uluslararasi diizenlemeler dikkate alindiginda dncelikle bagimsiz denetim,
akabinde i¢ kontrol kavraminin ortaya ¢iktig1 diisiiniilse de her iki kavramin birlikte gelisim
gosterdigi goriilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB)
diizenlemeleri basta olmak iizere bagimsiz denetime iliskin diizenlemelerin ¢ogunda,
isletmelerde i¢ kontrol sistemlerinin kurulmasi ve yiritilmesi ile ilgili hiikiimlere
rastlanmaktadir. Ozellikle giiniimiizde i¢ kontrol ve i¢ denetim kavramlarinmn, ulusal veya
uluslararasi diizeyde hazirlanan bagimsiz denetim standartlari igerisinde olduk¢a genis bir
sekilde ele alindig1 goriilmektedir. Bu nedenlerle ge¢misten giiniimiize ilgili kavramlar
arasindaki dirsek temasinin giiglii bir etkilesimin gdstergesi oldugu diistiniilmektedir.

Bagimsiz denetim ve i¢ kontrol iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde; cogunlukla,
i¢ kontroliin bagimsiz denetim kalitesi tizerindeki etkileri ve i¢ kontrol sisteminin etkin ¢alisip
calismadig1 gibi hususlarin arastirma konusu oldugu gézlemlenmistir. Ancak bu iki kavram
arasindaki ¢ift yonlii etkinin mevzuatlar ve cesitli diizenlemeler kapsaminda ortaya kondugu
caligmalarin olduk¢a az oldugu yapilan literatiir incelemesi sonucunda tespit edilmistir. Bu
amacla; uUlkemizde Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK)
tarafindan uluslararas1 denetim standartlar1 benimsenerek hazirlanan Bagimsiz Denetim
Standartlar1 (BDS) ve ilgili hiikiimleri nitel arastirma yaklasimlarindan igerik analizi yontemi
benimsenerek detayli olarak incelenmistir. Igerik analizi yontemi kullamilarak; denetim
standartlar1 igerisinde, i¢ kontrol ve i¢ denetim kavramlarini ele alan veya atif yapan ilgili
hiikiimlerin vermek istedikleri mesajlar veya gizli kalmis anlamlar belirginlestirilmeye
calisilmig ve boylelikle bagimsiz denetim ve i¢ kontrol arasindaki etkilesim konularinin
ortaya cikartilmas1 amaclanmustir. Ilgili etkilesim konulari, risk odakli bagimsiz denetim
streci dikkate alinarak her bir asama igin ayr1 ayr1 belirlenmistir.

2. BAGIMSIZ DENETIM VE iC KONTROL KAVRAMLARI
2.1. Denetim ve Kontrol Kavramlar

Latince isitme, dinleme anlamina gelen ve “audire” fiiline dayanan denetim (auditing)
kavrami (Bozkurt, 2018: 23), ¢esitli disiplinler tarafindan farkli sekillerde tanimlanmaktadir.
Isletme yonetimi acisindan ydnetim fonksiyonlarindan sonuncusu olan denetim, isletme
tarafindan belirlenmis standartlara uyulup uyulmadiginin tespiti olarak ifade edilmektedir. Bu
yoniiyle denetim, isletmenin “amaglara ulasma derecesi” olarak tanimlanan etkililik (Yiikei
ve Atagan, 2009: 2) diizeyinin saptanmasina yonelik yapilan c¢alismalardan
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olusmaktadir.(Akdemir, 2012: 279) Ozellikle ABD’de Enron skandali basta olmak iizere
bir¢cok iilkede ortaya ¢ikan finansal skandallar sonrasinda, muhasebe alaninda denetim
kavramiin 6nemi artmistir. Kavram, ekonomik faaliyetler ve olaylarla ilgili iddialara iligskin
kanitlarin toplandig1 ve degerlendirildigi, bu iddialar ile belirlenmis kriterler arasindaki
uygunluk derecesinin tespit edildigi, iddialara dayanilarak hazirlanan raporlardaki sonuglarin
kullanicilara iletildigi sistematik bir siire¢ olarak acgiklanmaktadir.(Porter, 2003: 3)

Bununla birlikte is diinyasinda kimi zaman denetim kavrami ile karistirildigi ve hatta
birbirlerinin yerine kullanildig1 goriilen kontrol kavrami; her ne kadar “denetleme”, “yoklama,
arama”, “bir seyin gercege ve aslina uygunluguna bakma” (https://sozluk.gov.tr, 2020) olarak
tanimlansa da, denetim kavramindan ayrilmaktadir. Isletmenin amaglarina zamaninda, verimli
bir sekilde ve eksiksiz olarak ulasilip ulasilmadiginin izlenmesi ve diizeltici 6nlemlerin
alinmas1 amaciyla yapilan faaliyetler (Yozgat, 1992: 339) olarak aciklanan kontrol kavrami,
yonetimin alt fonksiyonlarindan biridir. Kavram, yonetim fonksiyonlarinin neyi, ne 6l¢lide ve
nasil yapmasi gerektigi ile gergeklesen faaliyetleri karsilastirarak bir sonuca varmaktadir. (Ibis
ve Catikkas, 2012: 97) Bu agidan, 6lgme ve degerlendirmelerin yapildigi bir siire¢ niteligi
kazanmaktadir.(Dinger, 1996: 278)

2.2. Bagimsiz Denetim

Denetim tanimui igerisinde yer alan unsurlarin ¢esitliligi ve zenginligi, kavramin alt
bagliklara ayrilmasina neden olmustur. Bu nedenle denetim kavrami “amaclarina gore
denetim”, “denetcinin statlisiine gore denetim” ve “sirekli-sinirli denetim” olmak fizere lig
ana gruba ayrilmaktadir. Denetimi amaglarina gore simiflandirdigimizda; finansal tablolarin
denetimi, uygunluk ve faaliyet denetimi olmak Uzere ¢ denetim tiriinden bahsedilebilir.
Denetgi statlisiine gore yapilan siniflandirmaya gére denetim; kamu denetimi, i¢ denetim ve
bagimsiz denetim olarak tice ayrilmaktadir.

Sirketlerin ve kamu kurumlarinin finansal tablolarinin denetimi olarak ifade edilen
bagimsiz denetim kavrami (Porter, 2003: 7), finansal tablolarinin incelenmesini gerektirdigi
i¢cin kimi kaynaga gore finansal tablo denetimi olarak da ifade edilmektedir.(Lessambo, 2018:
5-6) Ulkemizde 26.12.2012 tarihli 28509 Sayili Resmi Gazetede yaymnlanan “Bagimsiz
Denetim Yonetmeligi’ne gore bagimsiz denetim; ‘“finansal tablo veya diger finansal
bilgilerin, finansal raporlama standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul
giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlarimin elde edilmesi amaciyla,
denetim standartlarinda ongoriilen gerekli bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak defter,
kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasi” olarak
aciklanmaktadir. (KGK, Bagimsiz Denetim Y 6netmeligi, Resmi Gazete:28509, 2012: 4(1/b))

2.3. i¢c Kontrol

Yonetim fonksiyonlar1 igerisinde yer alan planlama, oOrgiitleme, yiiriitme,
koordinasyon ve kontrol faaliyetlerinin giinlimiiz isletmelerinin ¢ogunda hala verimli bir
sekilde uygulanamadig1 goriilmektedir. Ozellikle isletme yoOnetimlerince planlama ve
orgutlemeye daha fazla 6nem verildigi ancak; yeterli ve nitelikli personel yoksunlugu, dis
cevre kosullarinda yasanan ani degisimler, isletme politikalarinda yasanan degisimler vb.
nedenlerle yiiriitme asamasinda planlardan sapmalarin yasandigir gozlemlenebilmektedir. Bu
sapmalarin ortaya ¢ikmasi koordinasyonun saglanmasini zorlagtirmakta ve kontrol
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faaliyetlerinin 6nemini artirmaktadir. Bu nedenle kontrol kavramini, isletmenin ana sistemine
bagli ve is akis siireclerine etki eden bir yap1 olarak degerlendirmek gerekmektedir.
Gunumuzde bu yap1 “i¢ kontrol” olarak adlandirilmaktadir.

Ic Denetciler Enstitiisii (IIA- The Institute of Internal Auditors) tarafindan 1999
yilinda yapilan tanima gore i¢ kontrol; “...érgiit yonetiminin ayrilmaz bir pargasi olup;
faaliyetlerde etkinlik ve verimlilik, blt¢enin uygulanmasi, finansal tablolar ile ilgili raporlar
dahil olmak iizere finansal raporlama ve i¢ ile dis kullamima iliskin diger raporlarin
giivenilirligi, yiiriirliikteki yasalara ve diizenlemelere uygunluk amaclarinin gerceklestirilmesi
konusunda makul bir giivence saglayan, organizasyon faaliyetlerinde devamlilik temelinde bir
seri eylem ve aktivite olan mutlak olmayan fakat makul giivence saglayan organizasyon
yonetiminin énemli bir par¢ast”(Demirbas, 2005/1: 169) olarak ifade edilmektedir.

2.4. Bagimsiz Denetim ve i¢ Kontrol Kavramlar Arasindaki iliski

Bagimsiz denetim ve i¢ kontrol kavramlari ile ilgili yapilan agiklamalardan hareketle,
her iki kavramin birbirlerine 6nemli 6l¢iide etki ettigi goriilmektedir. Bagimsiz denetim
kavraminin giderek O6nem kazanmasi ile birlikte, isletmelerin i¢ kontrol ve i¢ denetim
faaliyetlerinin bagimsiz denetim kalitesine olumlu katkilar sagladigi ortaya c¢ikmustir.
Denetimin yapilacagi isletmenin se¢iminden, denetimin planlanmasi ve programlanmasina,
programin yiirlitiilmesinden denetimin raporlanmasina kadar gegen siirecte; i¢ kontrol sistemi
etkin calisan igletmelerde yiiriitiillen bagimsiz denetim faaliyetlerinin daha verimli
sonuglandigini sdylemek miimkiindiir. Kavramlar arasindaki iliskiyi Sekil.1 yardimiyla
aciklamak gerekirse, isletmelerin ¢esitli risklere karst kendilerini koruyabilecekleri {ig
savunma hatt1 oldugu ifade edilmektedir.

YONETIM / DENETIM KURULU

Birinci Savunma Hatt1 ikinei Savunma Hatt: Uciincii Savunma Hatt:
iC KONTROL SISTEMI

* Varhklarm Korunmas * Finansal Kontrol E
* Faaliyetlerin etkinlik ve verimliliginin * Risk Yonetimi iC DENETIM %

artinimas . * Uyum Faaliyetleri ' =
* Yasal  diizenlemelere  uygunlugun 2

saglanmasi

\ : AN

Sekil 1. Savunma Hatt1 Modeli

Kaynak: FERMA / ECIIA Guidance For Boards And Audit Committees, Guidance on the 8th EU
Company Law Directive, Article 41, Monitoring The Effectiveness Of Internal Control, Internal Audit And Risk
Management Systems, 21 September 2010, s.9
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Sekle gore; isletme varliklarinin korunmasi, faaliyetlerin etkinliginin ve verimliliginin
artirtlmasi, bilgi sistemlerinin giivenilirliginin saglanmasi, islemlerin yasal diizenlemelere
uygunlugunun giivence altina alimmasi gibi faaliyetleri igeren i¢ kontrol sistemi birinci
savunma hattin1 olusturmaktadir. Ikinci savunma hattinda ise finansal kontrol, risk yonetimi
ve uyum faaliyetleri yer almaktadir. Birinci ve ikinci savunma hatti olarak belirtilen
faaliyetlerin etkinligi konusunda giivence vermek, i¢ kontrol sisteminin eksikliklerini tespit
etmek, gidermek ve sistemin gelisimine katki saglamak iigiincli savunma hatt1 olarak ifade
edilen i¢ denetim faaliyeti kapsaminda degerlendirilmektedir.(Yurtsever, 2015: 96) Bu ii¢
savunma hattindaki faaliyetler, isletmenin {ist yonetiminin gozetim ve denetiminde isletme
icerisinde gerceklestirilmektedir. Bagimsiz denetim faaliyeti ise; finansal tablolarinin
dogrulugu ve giivenilirligi konusunda bir goriis olusturmak amaci ile, bagimsiz ve tarafsiz
kisiler tarafindan yerine getirilmektedir. Denetim goriigiiniin dogrulu ise bagimsiz denetim
faaliyetinin kalitesine baglidir. Denetim faaliyetinin kaliteli olabilmesi i¢in; isletme risklerinin
dogru yonetilmesi, igletmenin i¢ kontrol sisteminin ve i¢ denetim fonksiyonun etkin ¢alistyor
olmas1 gerekmektedir. I¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim fonksiyonu etkin olmayan
isletmelerde, bagimsiz denetim faaliyeti olduk¢a zaman almakta, denetim riskleri yuksek
diizeyde belirlenmekte ve yiiksek maliyetler ortaya ¢ikmaktadir.

3. RISK ODAKLI BAGIMSIZ DENETIM

Isletmelerin kars1 karsiya kaldiklari riskleri dogru bir sekilde yonetmesi gerektigini
savunan ve modern yonetim anlayist olarak karsimiza ¢ikan kurumsal yonetim igin, risk
yonetimi olmazsa olmaz bir unsurdur ve dncelikle isletme igerisinde benimsenmelidir.(Tiiredi
vd., 2015: 2) Ayrica bagimsiz denetim faaliyetinin tasarlanmasi, uygulanmasi ve
sonuglandirilmas: igin de risklerin yonetilmesi buyiuk Onem arz etmektedir. Sadece ic
kontrollere odaklanmig bir denetimden ziyade riske odaklanmis bir denetimin isletmelere
daha ¢ok katma deger yarattigina iligskin bir paradigma ortaya ¢ikmistir.(McNamee, 1997: 22-
23) Bagimsiz denetim ag¢isindan risk odakli denetim; miisteri isletmenin stratejik hedefleri
dikkate alinarak, faaliyetlere iliskin siireclerin risk faktorii ile birlikte degerlendirilmesi
gerektigini ifade etmektedir.(Usul ve Mizrahi, 2016: 3-4)

Risk odakli denetim yaklasimi; i¢ kontrol sisteminin yeterliliginin degerlendirilmesi,
yonetimsel ve mali bilgi sistemlerinin gozden gecirilmesi, muhasebe kayitlar1 ile mali
tablolarin dogrulugu ve giivenilirliginin incelenmesi(Kir, 2010: 55) gibi islemleri gerektirdigi
icin; bagimsiz denetim faaliyetinin yiiriitiilmesinde, dort agamali geleneksel bagimsiz denetim
siireci yerine, Sekil.2’de goriilecegi gibi li¢ asamali “risk odakli bagimsiz denetim siireci”
takip edilmeye baglanmistir. Buna gore; risk degerlendirme asamasinda risklerin
tanimlanmasi, olgiilmesi ve Onceliklendirilmesi amaglanmaktadir.(McNamee, 1997: 22-23)
Riske karsilik verme, siirecin ikinci asamasi olup ileri denetim prosediirlerinin tasarlanmasini
ve uygulanmasini gerektirmektedir.(IFAC, 2018: 11) Raporlama asamasinda ise denet¢i, elde
ettigi bulgulari, bu bulgularin dayanagin1 ve bulgulardan hareketle varmis oldugu yargiy:
raporlayarak  ve  bilgi  kullanicilarina  ileterek  bagimsiz  denetim  faaliyetini
sonuglandirmaktadir.
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4. BAGIMSIZ DENETIM VE iC KONTROLUN ETKILESIMINE iLiSKIN
BAGIMSIZ DENETIM STANDARTLARINDAKI DUZENLEMELER

Bagimsiz denetim ve i¢ kontrol kavramlarinin ele alindigi, 6zellikle i¢ kontroliin
etkinliginin, bagimsiz denetim kalitesi iizerindeki etkilerinin literatiirde oldukg¢a sik
arastirildigr goriilmektedir. Oysaki i¢ kontrol ve bagimsiz denetim kavramlarinin gegmisten
giinlimiize kadar birbirlerini ¢ift yonlii olarak etkiledikleri ve paralel bir gelisim gosterdikleri
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu iki kavram arasinda onemli bir etkilesim oldugu
diisiiniilmektedir. Bu nedenle risk odakli bagimsiz denetim siirecinin her asamasi i¢in bu
kavramlar arasindaki karsilikli etkilesim ile ilgili, Tiirkiye denetim standartlar1 kapsamindaki
diizenlemeler asagida ele alinip agiklanmistir.

4.1. Risklerin Degerlendirilmesi Asamasi icin Tespit Edilen Konular

Bagimsiz denetim standartlar1 igerisinde yer alan temel ve agiklayici hiikiimlerin
detayl1 olarak incelenmesi sonucunda alt1 temel etkilesim konusu tespit edilmistir.

4.1.1. Ust Yonetimin I¢ Kontrollere iliskin Sorumlulugu

Etkilesim alanlarindan ilki; finansal tablolarin hata ve hile kaynakli 6nemli bir
yanlighik igcermeyecek sekilde hazirlanabilmesi i¢in isletme i¢ kontrollerinden, iist yonetimin
sorumlu olmasidir.(BDS 200, 4P., A.2(b)) Belirtilen sorumlulugun anlasildigi ve
iistlenildigine dair, bagimsiz denet¢i iist yonetiminden 6n kabul niteligindeki mutabakati
aldiktan sonra denetim sdzlesmesini kabul etmektedir.(BDS 200, 4P., A.10) ilgili 6n kabul,
baz1 iilkelerde kendi mevzuatlarinda ayrica belirtilmis olabilmektedir. Bu durumda BDS'ler;
mevzuatt hiikiimsiiz kilmamakta ancak finansal tablolarin hazirlanmasina veya buna yonelik
i¢ kontrole iligkin sorumlulugun denet¢inin gorevleri kapsaminda degerlendirilmesini
engellemektedir.(BDS 210, 6P(b), A.11) Yine BDS 200’e gore; bahsi gecen ilgili
mutabakatin, igletme i¢ kontroliiniin amacina ulastifi veya eksiksiz oldugu yoniinde denetci
tarafindan tespitte bulunuldugu anlamimi tagimadigi ifade edilmektedir. Bunun yani sira
BDS’lere uygun yiiriitiilmiis bir denetimin ihtiya¢ duyulan i¢ kontrollerin yerini almadigi da
belirtilmektedir.(BDS 210, 6P, A.17) Ilgili hiikiimde 6zellikle vurgulanmak istenen; ydnetim
tarafindan verilen mutabakatin, i¢ kontroliin etkinligine iligkin bir beyanat degil de, yonetim
olarak i¢ kontrole iligkin sorumluluklarin anlagildig: yoniindeki bir beyanat olmasidir.

Bazi durumlarda denet¢i; isletme iist yonetimine, i¢ kontrole iliskin sorumlulugun
kapsami hakkinda gesitli agiklamalarda bulunabilir.(BDS 210, 6P(b/ii), A.19) Bu agiklamalar;
finansal tablolarin hazirlanmasi ile ilgili kayitlar, belgeler ve diger hususlar vb. tim bilgilere
erisim imkan1 saglama, denetimin amaci dogrultusunda talep edilen ilave bilgileri saglama,
denetim kanitlarinin toplanmasi i¢in isletme iginde gerekli goriilen kisilerle kisitlama
olmaksizin gériisme imkani saglama vb. sorumluluklari i¢erebilmektedir.(BDS 210, 6P (b/iii))

Yonetimin i¢ kontrollere iliskin sorumlulugunun yani sira; aym1 zamanda bu ig
kontrollerin  siirekliliginin  saglanmasi da yOnetimin sorumluluklar1 arasinda yer
almaktadir.(BDS 210, 6P, A.16) Ayrica bu sorumluluklara ilave olarak Ust ydnetimden
sorumlu olanlar, gézetim faaliyetinden de sorumlu olmaktadir. Buna gore; finansal raporlama
faaliyetlerinin giivenilirligini, isletme faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligini, faaliyetlerin
mevzuata uygun olarak ydrattlmesi i¢in uygun i¢ kontroliin tasarlanmasini, uygulanmasini ve
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stirdiiriilmesini, iist yonetimden sorumlu olanlar yonetimin gézetimi kapsaminda temin etmek
durumundadir.(BDS 260, 3P., A.33)

BDS 210’a gore; isletme iist yonetimi finansal tablolarin onaylanmasi ve i¢ kontrol
sisteminin izlenmesine iliskin sorumluluklarini istlenebilecekleri gibi halka agik igletmelerde
bu sorumluluklar denetim komitesi vb. alt komitelere de aktarilabilmektedir. (BDS 210, 6P.,
A.12)

4.1.2. Yonetim ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarla Kurulacak letisim

Bagimsiz denetim ve i¢ kontroliin etkilesimini ortaya koyan diger bir standart ise BDS
260 “Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarla Kurulacak Iletisim” standardidir. Denetci; finansal
tablolarin denetiminde iist yonetimden sorumlu olanlarla etkin ve karsilikli iletisim kurarak,
kapsamli bir cerceve sunmak ve kisilere bildirilecek bazi 6zel hususlar1 belirlemek
zorundadir.(BDS 260, 3P., A.33) Ayrica iletisimin sekil, zamanlama ve igerigi ile ilgili st
yonetim bilgilendirilmektedir. I¢c denetim fonksiyonuna sahip bir isletmede iist ydnetimin
bilgilendirilmesinden dnce i¢ denetei ile miizakere yapilabilmektedir. (BDS 260, 18P., A.42)
Ust ydnetimden sorumlu olanlarla kurulacak iletisimde dikkat edilmesi gereken bir diger konu
ise uygun kisi veya kisilerin belirlenmesidir. (BDS 260, 11P., A.4)

Baz1 standartlarda ifade edildigi gibi bagimsiz denetci tarafindan belirlenen, ciddi
isletme riskleri dahil olmak iizere denetim planinin kapsaminin ve zamanlamasinin st
yonetimden sorumlu olanlara bildirilmesi gerektigi BDS 260°’ta da ele alinmaktadir. Standart,
i¢ denetim fonksiyonuna sahip olan isletmelerde; i¢ ve dis denet¢ilerin uyumlari, denetimde i¢
denet¢ilerin kullaniminin niteligi ve boyutlarina iligkin {ist yonetimden sorumlu olanlarla
goriis aligverisi yapilmasini hiikmetmektedir. Burada ortaya c¢ikan etkilesim, isletme {ist
yonetiminden sorumlu olanlarin; i¢ kontroliin 6nemine iligkin farkindaliklari, tutumlar1 ve i¢
kontrol sisteminin etkinligine dair gézetimleri ile ilgilidir. (BDS 260, 15P., A.13,14)

Denetci tarafindan iist yonetimden sorumlu olanlara bildirilecek 6nemli hususlardan
bir tanesi ise i¢ kontrol eksiklikleridir. Bu eksikliklerin {ist yonetime yazil1 olarak bildirilmesi
gerektigi ifade edilmekle birlikte, isletmedeki 6nemli yanlislik risklerini en aza indirebilmek
amaciyla denetci ilk olarak sozlii bildirimde de bulunabilmektedir. (BDS 265, 9P., A.14)
Hizmet kurulusu kullanan bir isletmenin denetgisi de, tespit ettigi ve muhakemesine gore
yonetimin dikkatini ¢ekecek kadar onemli gordiigii eksiklikleri yonetime ve st yonetimden
sorumlu olanlara zamaninda yazili olarak bildirmek zorundadir. (BDS 402, 17P.(¢), A.39) Ust
yonetimden sorumlu olanlar ve yonetim ile kurulacak iletisimi etkileyen faktorlerden birisi
ise, ana sirket ve baglh sirketler toplulugunun oOzellikleridir. Sirketler toplulugu ve bagh
isletmelerin denetiminde, denetim ekibinin birim denetgileri, topluluk iist yonetimi ile
koordineli bir sekilde c¢alismalidir. Bu noktada uyulmasi gereken cesitli yiikiimliiltikler
mevcut olup, ilgili yikimliltkler birim denetgisine talimat mektubu ile iletilmektedir. (BDS
600, 40P., A.58, Ek.5) Ayrica topluluga bagli birim denetgisinden; birim diizeyinde “Gnemli
yanliglik” doguran ve birim yOnetimi veya galisanlarin dahil oldugu hile vb. énemli i¢
kontrol eksikliklerini topluluk denetim ekibine iletmesi beklenmektedir. (BDS 600, 41P.(f/g))
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4.1.3. I¢ Kontrol Yapisinin Degerlendirilmesi

Bagimsiz denetim ile i¢ kontrol arasindaki belki de en énemli etkilesim alanlarindan
biri, bagimsiz denetcinin isletme ve c¢evresini tanimak amaciyla yaptigl, isletme i¢ kontrol
yapisinin nasil sekillendigine iliskin degerlendirmeleridir. BDS 210’a gore; isletmeler i¢
kontrollerini sekillendirirken, yonetimin ihtiyaclarini, faaliyetlerin karmasikligini, maruz
kalinan risklerin niteligini ve mevzuati dikkate almak durumundadirlar. (BDS 210, 6P., A.18)

BDS 315’te ise i¢ kontrol kavramina yer verilerek “finansal raporlamanin
giivenilirligi, faaliyetlerin etkinligi ve verimliligi ile ilgili mevzuata uygunluk agisindan
isletmenin amacglarina ulastigina dair makul giivence saglamak amaciyla tist yonetimden
sorumlu olanlar, yonetim ve diger personel tarafindan tasarlanan, uygulanan ve siirekliligi
saglanan siire¢” (BDS 315, 4P.(b)) olarak tanimlanmaktadir. Ayrica BDS 315’te; kontrol
cevresi, risk degerlendirme siireci, finansal raporlamayla ilgili bilgi sistemi ve iletisim,
denetimle ilgili kontrol faaliyetleri ve kontrollerin izlenmesi olarak siniflandirilmis i¢ kontrol
bilesenleri ile ilgili hitkiimler ve agiklamalar yer almaktadir. (BDS 315, 5P., A.1)

Risk degerlendirme asamasinda bagimsiz denet¢i en faydali bilgileri, isletmenin ig
kontrol yapist ile ilgili incelemeleri sirasinda elde edebilmektedir. Denetginin i¢ kontrol
yapisin1 tanimaya yonelik yiirlittiigli faaliyetler; isletmenin onemli yanlishk risklerini
etkileyen faktorlerin belirlenmesine, denetim prosedurlerinin nitelik, kapsam ve zamanlama
acisindan tasarlanmasina yardimer olmaktadir. (BDS 315, 12P., A.50)

Isletme hedeflerine ulasilmasini engelleyecek risklere yonelik olarak isletme icerisinde
cesitli kontrollerin tasarlanmasi, uygulanmasi ve stirdiiriilmesi i¢ kontroliin temel amacin
olusturmaktadir. Isletmenin biiyiikliigii ve faaliyetlerin karmasiklig1, i¢ kontroliin bu amacina
yonelik olarak tasarlanmasini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. (BDS 315, 12P.,
A.52) Denetgi, isletmenin i¢ kontrol yapisini degerlendirirken bu hususlar1 dikkate almak
durumundadir. Ayrica i¢ kontrol sistemi etkin isliyor olsa bile, bazi yapisal kisitlamalar
nedeniyle sistem makul giivence saglayamamaktadir. Subjektif yargilara dayanarak alinan
hatali kararlar veya insan hatasindan dolay1 etkisiz kalan i¢ kontroller gibi yapisal
kisitlamalarin neler oldugunun denet¢i tarafindan tespit edilmesi ve degerlendirilmesi
gerekmektedir. (BDS 315, 12P., A.54)

I¢ kontrol kisitlarmin bazilari isletmenin biiyiikliigiinden etkilenmektedir. Ozellikle
kiiciik isletmelerde i¢ kontrol sisteminin daha basit bir yapiya sahip oldugunu, bu nedenle
yonetici konumundaki isletme sahiplerinin i¢ kontroller lizerinde etkilerinin fazla oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bu durum i¢ kontrollerin ihlal edilmesi olasiligini artiracagi igin
onemli yanlislik risklerinin belirlenmesi sirasinda denet¢inin dikkate almasi gereken bir unsur
olarak degerlendirilebilmektedir. (BDS 315, 12P., A.58)

BDS 315, denetim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda i¢ kontroliin farkli agilardan
denetimi nasil etkileyebilecegi ile ilgili denet¢inin degerlendirme yapmasin1 zorunlu
tutmaktadir. Bu baglamda standart, i¢ kontroliin; kontrol g¢evresi, isletmenin risk
degerlendirme stireci, finansal raporlamaya iliskin ilgili is siiregleri dahil bilgi sistemi ve
iletisim, kontrol faaliyetleri ve kontrollerin izlenmesi olmak iizere bes bilesene ayrilarak
degerlendirilmesi gerektigini ifade etmektedir. (BDS 315, 12P., A.59) ilgili standartta ic
kontrol bilesenleri ayr1 ayr1 ele alinmaktadir.
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K/

- Kontrol Cevresi ile Ilgili Hususlar

I¢ kontrol bilesenlerinden ilki olan kontrol cevresi, iist ydnetimden sorumlu olanlarin
ve isletme yonetiminin i¢ kontrollerin 6nemine iligkin farkindaliklarin1 ve tutumlarini ortaya
koymaktadir. (BDS 315, 14P., A.77,78,81) Denetgi, isletme yonetimini ve caliganlarini
sorgulayarak yonetimin etik davranislara iliskin yazili kurallar olusturup olusturmadigina, bu
kurallara uyup uymadigma iligkin tutumuna ve bu alandaki i¢ kontrollerin uygulanip
uygulanmadigina dair bilgi elde etmektedir. Ayrica i¢ denetim fonksiyonunun, i¢ kontrole
iligkin tespit ettigi eksikliklere yonelik yonetimin karsilik verip vermedigi veya nasil karsilik
verdigi de ele alinmaktadir. (BDS 315, 14P., A.79,80)

R/

> Risk Degerlendirme Siireci ile Ilgili Hususlar

I¢ kontroliin ikinci bileseni olan risk degerlendirme siireci, yonetimin alacagi kararlara
dayanak olusturmasi nedeniyle BDS 315°te detayli olarak ele alinmaktadir. Denetginin;
isletmenin finansal raporlama faaliyeti ile iligkili risklerin ve bu risklerin 6nemini belirlemesi,
risklerin ger¢eklesme ihtimallerini degerlendirerek ilgili risklere karsi atilacak adimlarin olup
olmadigin1 saptamas1 gerekmektedir. Isletmenin risk degerlendirme siirecinin oldugu ve
risklere kars1 atilacak adimlarin belirli oldugu tespit edilmisse, bu durumda denetginin siirecin
sonuglarma iligkin kanaat edinmesi beklenmektedir. Bununla birlikte 6nemli yanliglik
risklerinin siire¢ tarafindan tespit edilmesi bekleniyorken tespit edilemedigi durumda denetci,
isletme sartlarinin uygun olup olmadigi, i¢ kontrol sisteminde O6nemli bir eksiklik olup
olmadig ile ilgili kanat edinmektedir. (BDS 315, 15P., 16P., A.88) Ayni zamanda isletme
kosullar dikkate alinarak risk degerlendirme siirecinin olmamasinin uygun olup olmadig1 ve
bu hususun 6nemli bir i¢ kontrol eksikligine neden olup olmadiginin degerlendirilmesi
gerekmektedir. (BDS 315, 17P., A.89)

R/

> Kontrol Faaliyetleri ile Ilgili Hususlar

Yonetimin beyani diizeyindeki O6nemli yanlighk risklerinin degerlendirilebilmesi,
kontrol faaliyetleri hakkinda gerekli bilgilerin toplanmasina baghdir. I¢ kontrol sisteminin
ticlincii bileseni olan kontrol faaliyetlerine iliskin bilgi toplanmasindaki temel amag, denetim
prosedurlerini tasarlamaktir. Standart; denetginin isletmedeki her bir kontrol faaliyetini
anlamak yerine, 6nemli yanlislik risklerinin yiiksek olabilecegi alanlardaki kontrol faaliyetleri
izerine yogunlagmasini yeterli bulmaktadir. (BDS 315, 20P., A.99) Kontrol faaliyetlerine
iliskin olarak denet¢inin kanaat edinebilmesi; faaliyetlerin sadece iliskili risklerle degil aym
zamanda sistem ve siireglerle birlikte degerlendirilerek anlasilmasini ve yoOnetimin buna
iliskin beyanatlar1 ile iliskilendirilmesini gerektirmektedir. Ozellikle ciddi risklerin
mevcudiyetinde kontrol faaliyetleri ve ilgili risklere iliskin kontroller hakkinda denet¢inin bir
yargiya varmasi onem arz etmektedir. (BDS 315, 26P.(c), 29P., A.137)

o Bilgi Sistemleri ve Iletisim ile Ilgili Hususlar

Finansal raporlamaya iliskin bilgi sistemleri ve iletisim i¢ kontrol sisteminin dordiincii
bileseni olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bagimsiz denetci; isletmenin finansal tablolart igin
onem arz eden islem smiflari, islemlerin nasil baslatildigi, kaydedildigi, diizeltildigi,
aktarildigi, hangi bilgi teknolojilerinin kullanildigi, manuel sistemlerdeki prosediirlerin neler
oldugu, finansal raporlama siirecinin nasil oldugu, standart olmayan islemlere veya
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diizeltmelere iliskin yevmiye kayitlarinin nasil tutuldugu ile ilgili bilgiler toplayarak isletme
bilgi sistemi hakkinda bir yargiya varmaya ¢alismaktadir. (BDS 315, 18P.)

X Kontrollerin Izlenmesi ile Tlgili Hususlar

I¢c kontroliin son bileseni olan kontrollerin izlenmesi hususunda denetgi; finansal
raporlama ile ilgili isletmenin i¢ kontrollerini nasil izledigini, bu amacla hangi temel
faaliyetleri kullandigini, kontrol eksiklikleri ile ilgili iyilestirici adimlar1 nasil baslattigini
arastirmaktadir. I¢ kontrol sisteminin performans etkinliginin 6l¢iildiigii bu siirecte, ic
kontrollerin etkinligi zamaninda degerlendirilerek gerekli iyilestirici adimlar atilmaktadir.
(BDS 315, 22P., A.110)

4.1.4. Onemli Yanhshk Risklerinin Degerlendirilmesi

Bagimsiz denetim ile i¢ kontroliin etkilestigi en dnemli noktalardan bir digeri “6nemli
yanlishik™ risklerinin degerlendirilmesi ile ilgilidir. Onemli yanlislik risklerinin belirlenerek
denet¢i tarafindan gerekli degerlendirmenin yapilmasi, bagimsiz denetim siirecinin iKinci
asamast olan risklere karsilik verme asamasinda gerekli islerin tasarlanmasina ve
uygulanmasina dayanak olusturmaktadir. (BDS 315, 3P.)

Denetci isletmeyi ve g¢evresini taniyabilmek igin, isletmenin amaglar1 ve stratejileri
hakkinda bilgi toplamak ve 6nemli yanlislik risklerine neden olabilecek is hayatindaki riskleri
tespit etmek zorundadir. (BDS 315, 11P.(¢), A.41,42) Onemli yanlislik riskleri yapisal risk ve
kontrol risklerinden olusmaktadir. Kontrol riskleri “bir islem sinifi, hesap bakiyesi veya
actklamalara iliskin bir yonetim beyanminda ortaya ¢ikabilecek ve tek basina veya diger
vanlisliklarla birlikte onemli olabilecek bir yanlishgin, isletmenin i¢ kontrolii tarafindan
zamanminda onlenememesi veya tespit edilerek diizeltilememesi riski” (BDS 200, 13P.(h/ii))
olarak tanimlanmaktadir.

Standartlar isletme yonetiminden veya iist yonetimden sorumlu olanlardan; finansal
tablolarin hazirlanmasina yonelik amagclara ulasilmasini tehdit edebilecek her tiirlii riski
belirleme, buna bagli olarak gerekli i¢c kontrolleri tasarlama, uygulama ve sirdirme
konusunda etkin olmalarimi beklemektedir. (BDS 200, 5P., A.34,39,41) Denetci risk
degerlendirmesi yapabilmek icin risk degerlendirme prosediirlerini dogru belirlemek
zorundadir. Standart; finansal tablo ve yonetim beyani diizeyinde énemli yanliglik risklerinin
belirlenmesi ve degerlendirilmesi amaciyla uygulanmasi gereken denetim prosediirlerini, risk
degerlendirme prosediirleri olarak agiklamaktadir. (BDS 315, 4P.(¢)) Ancak bu risk
degerlendirme prosediirlerinin tek basina denet¢inin goriisiine dayanak olusturacak yeterli
sayida ve uygun denetim kaniti saglamayacagi ve bu prosediirlerin neler oldugu standartta
acikca belirtilmektedir. (BDS 315, 5P., 6P.(a/b/c)) Bununla birlikte i¢ kontroliin yapisal
kisitlamalar1 dahil olmak iizere denetimin kendi yapisal kisitlamalarina bagli olarak bazi
onemli yanligliklarin tespit edilemeyebilecegi, bu yonde kaginilmaz bir riskin mevcut oldugu
gercegi gibi hususlarin denetim sdézlesmesinde yer verilmesi gerektigi BDS 210°da ifade
edilmektedir. (BDS 210, 10P., A.24)

Disaridan hizmet alim1 yapan bir isletmenin bagimsiz denetiminde denetci; 6zellikle

“O6nemli yanlighk” risklerinin belirlenmesi ve degerlendirilmesinde alinan hizmetin niteligini,
Onemini ve bu hizmetlerin i¢ kontrol yapisina olan etkilerini anlamaya ¢aligsmak
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durumundadir. (BDS 402, 7P.(a/b)) Denetimin yiiriitiilecegi isletme, bir topluluk isletmesi de
olabilmektedir. Topluluklarin bagimsiz denetiminde gdrev alan denetim ekibi; i¢ denetim
fonksiyonunun birimler ve topluluk bazindaki faaliyetleri ile 6z degerlendirmelerine iliskin
kontrollerin nasil izlendigine, topluluk finansal tablolarinda hile kaynakli “6nemli yanliglik”
risklerinin belirlenmesinde kullanilan bilgilerin neler olduguna iliskin degerlendirmeler
yapmak zorundadir. (BDS 600, 17P., A.23,27)

4.1.5. Hile Riskleri

Bagimsiz denetim ve i¢ kontroliin etkilestigi bir diger konu hile riskleri ile ilgilidir.
BDS 240°ta; isletme yOnetiminin, finansal tablolarin hile kaynakli 6nemli bir yanlislik igerip
icermedigine yoOnelik yaptiklart risk  degerlendirmeleri dahil olmak {izere bu
degerlendirmelerin niteliginin, kapsaminin ve sikligimin bagimsiz denetciler tarafindan
sorgulanmasi gerektigi hiikkmii yer almaktadir. Ornegin isletme yonetiminin 6énemli yanlislik
risklerine iliskin herhangi bir degerlendirme yapmamis olmasi, denet¢inin bu durumu, i¢
kontrole énem verilmediginin bir gostergesi olarak degerlendirilmesine neden olmaktadir.
(BDS 240, 18P.(a), A.13)

Isletme yonetiminin risk degerlendirmeleri yoniinden sorgulanmasimin yani sira BDS
240 ayrica; i¢ denetim fonksiyonuna sahip isletmelerde, hileye veya siliphelenilen bir duruma
iliskin i¢ denetim fonksiyonunun bilgisinin olup olmadigi hakkinda fonksiyondaki ilgili
kisilerin de sorgulanmasini zorunlu tutmaktadir. Bagimsiz denet¢i bu dogrultuda, i¢ denetim
fonksiyonun hilenin tespitine yonelik prosediirleri uygulayip uygulamadigi ve bu prosediirlere
bagli olarak elde edilen bulgulara isletme yonetiminin yeterli karsilik verip vermedigi
hususlarin1 degerlendirmektedir. (BDS 240, 20P., A.19) Isletme yonetiminin icrai gorevler
almadig1 durumda denetgi; hile risklerinin belirlenmesi ve karsilik verilmesine iliskin yonetim
tarafindan izlenen siireglerin, olusturulan i¢ kontrollerin {ist yonetimden sorumlu olanlar
tarafindan nasil gozlemlendigine iliskin kanaat edinmek zorundadir. (BDS 240, 21P., A.20)

Isletmede etkin isleyen bir i¢ denetim fonksiyonunun mevcut olmasi, hile risklerinin
ortaya ¢ikmasini engelleyen onemli bir unsur olarak degerlendirilebilir. (BDS 240, 25P.,
A.27) Hile riskleri ile ilgili etkilesim konularindan sonuncusu ise; denet¢i tarafindan, st
yonetimin sorumlulugunun anlasildigina dair mutabakat disinda ayrica hile risklerine iligskin
de bir beyanat alinmak zorundadir. (BDS 240, 40P.(a/c))

4.1.6. i¢ Denetim Fonksiyonundan Faydalamilmasi

BDS 300’e gore denetimin planlanmasi sirasinda denetgi tarafindan cesitli denetim
stratejileri olusturulmaktadir. Bu stratejileri belirlerken denetci; isletmede i¢ denetim
fonksiyonunun  bulunup  bulunmamasini,  fonksiyonun  ¢aligmalarinin  kullanilip
kullanilmayacagini veya hangi 6lgiide kullanilabilecegini, i¢ kontroliin etkinligine yonelik
onceki denetim sonuglarini, i¢ kontroliin tasarimi, uygulanmasi ve siirdiiriilmesi ile ilgili
yOnetimin taahhiitlerini dikkate almak durumundadir. (BDS 300, 8P., A.9)

Bagimsiz denet¢i i¢ denetim fonksiyonunun ¢aligmalarindan hangi alanlarda
faydalanilacagi ve bunun kapsaminin ne olacagina karar verirken, fonksiyonun ¢aligsmalarinin
niteligini, kapsamini, genel denetim stratejileri ve denetim plani agisindan ihtiyaca uygun
olup olmadigimi dikkate almak durumundadir. Bu nedenle denetci, ¢alismalarin 6ncelikle
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denetim stratejisi ve planina uygun olup olmadigini belirlemektedir. (BDS 610, 17P.,
A.15,16)

Denet¢i i¢ denetim fonksiyonu bulunan isletmelerde, fonksiyonun yiiriittiigi,
yiirlitecegi faaliyetler ve i¢ kontrol yapisi dahil olmak {izere sorumluluklart ve bunlarin
niteligi hakkinda bilgi elde etmeye ¢alismaktadir. Fonksiyonun finansal raporlamaya yonelik
sorumluluklari; isletmenin riskleri nasil yonettigi, i¢c kontrol yapisinin nasil oldugu, kurumsal
yonetimin etkinligini saglayabilmek adina yonetime ve iist yonetimden sorumlu olanlara
giivence saglayan prosediirlerin nasil uygulandigi ve sonuglarin nasil degerlendirildigini
icermektedir. Finansal raporlama ile ilgili olmayan sorumluluklar1 ise faaliyetlerin
verimliliginin, etkinliginin ve ekonomikliginin degerlendirilmesi olarak karsimiza
cikmaktadir. (BDS 315, 23P., 24P., A.113,114,115,119,121)

I¢ denetim fonksiyonundan faydalanilmasi, isletmenin i¢ denetcisinin veya i¢ denetim
fonksiyonunun yaritulmesinden sorumlu olan kisilerin denetim ekibi igerisinde yer aldigi
anlamma gelmemektedir. Nitekim BDS 220’ye gore denetim ekibi; “sorumlu denetgi,
bagimsiz denetgiler ve diger personel ile denetim sirketi veya denetim agina dahil sirket
tarafindan gorevlendirilen denetimle ilgili prosediirleri uygulayan diger kisiler” olarak
aciklanmaktadir. Bagimsiz denetgilerin faydalandig1 veya faydalanacagi dis uzmanlar ile i¢
denetim fonksiyonunda yer alan ve denetime dogrudan yardim saglayan kisilerin denetim
ekibine dahil edilmeyecegi standartlarda agik¢a ifade edilmektedir. (BDS 220, 7P.(d))

I¢ denetim fonksiyonunun kurumsal statiisii ile politika ve prosediirlerin i¢ denetcinin
tarafsizligin1 desteklemedigi, fonksiyonun gerekli yeterlilige sahip olmadig1 ve sistematik ve
disiplinli bir yaklagim uygulamadigi gibi fonksiyonun kalitesine yonelik risklerin yiiksek
oldugu ve ilgili ¢alismalarin denetim kanit1 olarak kullanmanin uygun olmadig tespit edilirse,
bagimsiz denetgi i¢ denetim fonksiyonunun ¢aligmalarini kullanmama karar1 verecektir. (BDS
610, 16P.(a/b/c), A.12,13) i¢ denetim fonksiyonunun calismalarmm kullanilmasi genel
denetim stratejinin bir pargasi oldugu icin denet¢i, calismalart nasil ve hangi Olclide
kullanilacagini isletme st yonetiminden sorumlu olanlara bildirmek zorundadir. (BDS 610,
19P., 20P., 21P., 32P., A.23,25) Fonksiyon tarafindan iist yonetimden sorumlu olanlara
raporlanmis bir calisma ve dis denet¢i tarafindan alinan karar ile ilgili olan denetim
proseddrlerinin uygulanmasinda, dogrudan yardim almak amaciyla i¢ denetgiler kullanilamaz.

(BDS 610, 30P.)

I¢c denetim fonksiyonunun calismalarinin kullanilmasi haricinde denetgi isletme ve
cevresini tanirken yeterli denetim kanit1 toplayabilmek i¢in bazi durumlarda muhasebe ve
denetim digindaki alanlarda uzman kisilere de ihtiya¢ duyabilmektedir. (BDS 620, 7P., A.4)

Tiim deginilen konularin yam sira risk degerlendirme agamasinda, denet¢inin tam set
finansal tablolarin denetiminden sorumlu olup olmamasi agisindan da etkilesim s6z konusu
olabilmektedir. Denet¢inin tam set finansal tablolarin denetiminde de gorevli olup olmadigina
bakilmaksizin, tek bir finansal tablonun veya ilgili tablodaki bir unsurun denetiminde,
denetimle ilgili tiim standartlara uyulmasi zorunludur. Denet¢i tam set finansal tablo
denetiminden sorumlu degilse, sette yer alan tek bir finansal tablonun veya tablo unsurlarinin
standartlara uygun olarak denetiminin miimkiin olup olmadigim1 degerlendirmek
durumundadir. (BDS 805, 7P., A.6)
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4.2. Riske Karsiik Verme Asamasi icin Tespit Edilen Konular

Bagimsiz denetim ile i¢ kontroliin etkilestigi noktalardan biri, risklere karsilik
uygulanacak denetim prosediirlerinin tasarlanmasi sirasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Etkin bir
kontrol ¢evresine sahip isletmelerde bagimsiz denetginin, isletmenin i¢ kontrol sistemine ve
dolayisiyla bu sistem igerisinden elde edilmis olan denetim kanitlarina giiven diizeyi yiiksek
olmaktadir. Bu durumda denet¢i, baz1 denetim prosediirlerini donem sonu uygulamak yerine
ara déonemde uygulamay tercih etmektedir. (BDS 330, 5P., A.2) Bunun yani sira finansal
tablolarin raporlanmasinda mevzuata uygunlugun gozetimi {ist yonetimin sorumlulugunda
oldugu i¢in; denetgi, isletmede uygun i¢ kontrollerin tasarlanip tasarlanmadigi veya politika
ve prosedirlerin i¢ denetim fonksiyonu tarafindan uygulanip uygulanmadig ile ilgili de
denetim prosediirleri tasarlamak zorundadir. (BDS 250, 3P., A.2) Denetim prosedrlerinin
niteligi, risklerin degerlendirilmesinde dikkate alinan gerekcelere bagli olarak
belirlenmektedir. Ornegin, risklerin degerlendirmesinde kontrol risklerinin ve iliskili ic
kontrollerin dikkate alinip alinmadiginin ve isletmenin i¢ kontrollerinin etkinligine iliskin
denetim kanit1 elde edilmesinin gerekip gerekmediginin denet¢i tarafindan degerlendirmesi
gerekmektedir. (BDS 330, 7P.(a/ii))

Kanitlarin elde edilmesi amaciyla denetci; tetkik, gozlem, dis teyit, yeniden
hesaplama, yeniden uygulama, analitik prosediirler ve sorgulama gibi ¢esitli denetim
prosediirlerini kullanabilmektedir. (BDS 500, 6P., A.20) Ornegin, finansal tablolar a¢isindan
stoklarin 6nemli oldugu kanaatine ulasilmigsa, denet¢i uygun ve yeterli kanit toplamak
amaciyla stoklara iligskin i¢ kontrollerin niteligi hakkinda bilgi elde edebilecek sekilde fiziki
stok sayimina katilmayr uygun bulabilmektedir. (BDS 501, 4P.(a), 8P.(b), A.3,16) Bazi
durumlarda denetci dis teyit prosediirlerini uygulayabilmektedir. isletme kayitlar ile teyit
eden lglincli tarafin sundugu bilgiler arasindaki farklilik olarak ifade edilen istisnalar,
isletmenin finansal raporlamaya iliskin i¢ kontrol eksikliklerinin bir gostergesi olarak
diistiniildiigl icin, denetcinin istisnalar1 bir yanlislik gostergesi olup olmadigini arastirmasi
gerekmektedir. (BDS 505, 6P.(2), 14P., A.21)

Denetcinin; i¢ kontrol yapisindaki bir aksakliktan, isletmenin siklikla kullandig1 uygun
olmayan varsayimlardan veya degerleme yontemlerinden dolay1 ortaya c¢ikan ve miinferit
olmayan yanligliklar1 tespit etmesi durumunda, genel denetim stratejilerinin ve denetim
planinin revize edilip edilmeyecegine iliskin karar vermesi gerekmektedir. (BDS 450, 6P.(a),
A.7) Isletmenin i¢ kontrol yapisi dahil isletme ve cevresine iliskin edinilen bilgiler, denetcinin
yeterli ve uygun denetim kanit1 elde edip etmedigine iliskin yargisini etkilemektedir. Denetci
yeterli ve uygun denetim kanit1 elde ettigi yoniinde bir yargiya ulastiktan sonra, kanitlarin
finansal tablolardaki yonetim beyanlarin1 dogrulayip dogrulamadigina veya bu beyanlarla
celisip celismedigine bakmaksizin elde ettigi tim denetim kanitlarin1 miitalaa etmek
durumundadir. (BDS 330, 26P., A.62)

Denetim faaliyetinin yiiriitiildiigli isletme hizmet alan bir igletme ise, bagimsiz denetgi
uygun ve yeterli denetim kanit1 elde edip etmedigini degerlendirirken, hizmet kurulusunun
denetcisi tarafindan uygulanan kontrol testlerinin ve bu testlerin sonug¢larinin isletmenin
finansal tablolarindaki yonetim beyanlar1 ile ilgili olup olmadigini incelemek zorundadir.
(BDS 402, 17P.(¢))
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Finansal tablolardaki yonetim beyanlarina iliskin elde edilen kanitlar1 desteklemek
amaciyla denetci; isletme yOnetiminden veya iist yonetimden sorumlu olanlardan, tiim i¢
kontrol eksikliklerinin veya i¢ kontrolde Onemli gorevleri bulunan kisilerin karistigi
stiphelenilen hilelere iliskin bilgilerin kendisine bildirildigine dair yazili bir beyanat
alabilmektedir. (BDS 580, 13P., A.11, Ek.2) Faaliyetlerini iliskili tafralarla gerceklestiren
bazi isletmelerde yonetim tarafindan konu hakkinda denetg¢iye herhangi bir agiklama
yapilmamis olmasit durumunda; denet¢i, i¢ denetim fonksiyon raporlari basta olmak iizere
cesitli kayit ve belgeleri tetkik etmeyi tercih etmektedir. (BDS 550, 14P., 15P., A.16,17,22)

Riske karsilik verme asamasinda karsilasilan bir diger etkilesim alani ise ornekleme
olarak ifade edilmektedir. Bagimsiz denetginin kontrol testlerini uygulayabilmesi igin
ornekleme yontemi kullanilir. Denet¢i ornekleme yontemini kullanirken; gesitli istatistiki
teknikler ve mesleki muhakemesini kullanarak, 6rnekleme risklerini minimum seviyeye
indirecek O6rneklem biiylikliiglinii tespit etmek zorundadir. (BDS 530, 5P.(g/g), 7P., A.11,
Ek.2, Ek.3)

Yine bu asamada ortaya c¢ikan etkilesim konularindan biri ise; maddi dogrulama
prosediirleri sonucunda belirlenmis yanlisliklarin, i¢ kontrollerin etkinligi ile ilgili olup
olmadigimmin degerlendirilmesine yoneliktir. Ayni zamanda maddi dogrulama prosediirleri
sonucunda herhangi bir yanliglik tespit edilmemis olmasi, i¢ kontrollerin etkin olduguna dair
bir denetim kanit1 saglamamaktadir. (BDS 330, 16P., A.40)

Denetim prosediirlerinin - ve kanitlarinin - 6nemli  yanlighk risklerine iliskin
uygunlugunun devam edip etmediginin gdzden gecirilmesi sirasinda denetci, tespit edilmis i¢
kontrol eksikliklerine yonelik zamaninda karsilik verilmemesi gibi hile ihtimaline igaret eden
durumlar1 da degerlendirmektedir. Denet¢i 6zellikle i¢ kontrol eksikliklerinin uygun bir
bicimde ele alinmamasi ve gerekli karsiliklarin verilmemesi hususunda iist yonetimle
goriismek zorundadir. (BDS 240, 35P., 36P., 37P., 38P., A.50,66, EK.3)

Risklere karsilik verme asamasinda karsilagilan son etkilesim konusu ise g¢alisma
kagitlar1 ile ilgilidir. Denet¢i ¢alisma kagitlarini; denetim prosediirlerinin zamanlamasini,
kapsaminit ve niteligini, uygulanan denetim prosediirlerinin sonuglarini ve elde edilen
kanitlari, denetim sirasinda ortaya ¢ikan dnemli hususlar ve bunlara iliskin sonuglari, yaptigi
muhakemeleri kendisiyle herhangi bir baglantis1 olmayan tecriibeli bir denet¢inin anlayacagi
sekilde hazirlamalidir. (BDS 230, 8P., 12P., A.17,19(a) - BDS 200, 22P., A.74)

4.3. Raporlama Asamas: icin Tespit Edilen Konular

Raporlama asamasindaki en onemli etkilesim konusu, bagimsiz denet¢inin denetim
faaliyeti sonucunda ulastifi denetim goriisiidiir. Bagimsiz denetim faaliyetinin tanimindan
hareketle bagimsiz denetci; finansal tablolarin tiim O6nemli yonleriyle, gecerli finansal
raporlama cercevesine uygun olarak hazirlanip hazirlanmadigi ve gergege uygun bir goriinim
saglayip saglamadigi ile ilgili goriis bildirmek zorundadir.

Denet¢i raporunda goriis disinda, yonetim ve list yonetimden sorumlu olanlarin
finansal tablolara iliskin sorumluluklarini iceren “... finansal tablolarin/konsolide finansal
tablolarin TMS'lere uygun olarak hazirlanmasindan, gercege uygun bir bigimde sunumundan
ve hata ve hile kaynakli onemli yanlishik icermeyecek sekilde hazirlanmasi icin gerekli
gordiigii i¢ kontrolden sorumludur.” ifadesine de yer verilmektedir. Bununla birlikte bagimsiz
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denet¢inin bagimsiz denetime iliskin sorumluluklar1 kapsaminda “... bir goriis bildirmek
amaciyla degil ama duruma uygun denetim prosediirlerini tasarlamak amaciyla denetimle
ilgili i¢c kontrol degerlendirilmektedir.” ifadesi denetim raporunda yer almaktadir.

Raporda i¢ kontrol eksikliklerine iliskin olarak ise “Diger hususlarmn yani sira,
denetim sirasinda tespit ettigimiz onemli i¢ kontrol eksiklikleri dahil olmak iizere, bagimsiz
denetimin planlanan kapsami ve zamanlamasi ile é6nemli denetim bulgularin iist yonetimden
sorumlu olanlara bildirmekteyiz” ifadesine yer verilmektedir. (BDS 700, 20P., 39P.(b),
A.19,50, Ek.Ornek1-2)

Bagimsiz denetgi i¢ kontrol eksiklikleri ile denetim faaliyetinin tiim asamalarinda karsi
karsiya gelebilmektedir. Ozellikle hizli 6nlem almay1 gerektirmeyecek nitelikteki yapisal ig
kontrol eksikliklerinin y6netim kademesine iletilmesi genellikle raporlama asamasinda
olmaktadir. Denetgi, tespit ettigi i¢ kontrol eksikliklerini yonetim kademesinde i¢ kontrol
alanii 1yi bilen ve eksiklikleri diizeltme yetkisine sahip kisilerle miizakere edebilir. (BDS
265, 7P., A.1)

Denetci; tespit edilen eksikliklerin gelecekte finansal tablolarda énemli bir yanlislhiga
yol acma ihtimaline, eksiklige neden olan varlik veya borglarin zarar ve hileye agik olma
durumuna, muhasebe tahminlerinin subjektif ve karmagik olup olmamasina, i¢ kontrol
eksikliklerinden etkilenmeye miisait olan hesap bakiyeleri, islem siniflari, faaliyet hacimlerine
iliskin tutarlarin 6nemine, eksikliklerin diger i¢ kontrol eksiklikleri ile etkilesimine bakarak
edindigi kanaat dogrultusunda goriisiinii sekillendirmektedir. (BDS 265, 8P., A.6)

Bagimsiz denetgi tarafindan i¢ kontrol eksikliklerinin iist yonetimden sorumlu olanlara
yazili olarak raporlanmasi veya bildirilmesi bu eksikliklerin 6nemini ortaya koymakla birlikte
list yonetimin gozetim sorumlulugunu yerine getirmesine yardimci olmaktadir. (BDS 265,
9P., A.12,13) Bununla birlikte daha dnceki denetimler sirasinda iist yonetime bildirilmis olan
onemli i¢ kontrol eksikliklerine yonelik olarak herhangi bir diizeltici islem yapilmadig
denet¢i tarafindan tespit edilirse, eksikliklerinin giderilmemesine yonelik mantikli bir gerekge
olup olmadig1 degerlendirilmek zorundadir. Mantikli bir gerek¢enin olmamasini basli basina
bir i¢ kontrol eksikligi olarak ele almaktadir. (BDS 265, 9P., A.17) Eger i¢ kontrol
eksikliklerinin isletme yonetimi tarafindan maliyet nedeniyle giderilmedigi ya da i¢ denetim
fonksiyonu veya diizenleyici kurumlar tarafindan ilgili eksikliklerin daha 6nceden bildirildigi
tespit edilmisse, denet¢i ilgili eksiklikleri tekrar bildirmek zorunda degildir. (BDS 265,
10P.(b), A.22,24)

Denetim raporlarinda, uzun yillar denet¢inin belirtmek istedigi konular “diger
hususlar/ dikkat ¢ekilen hususlar / agiklayic1 paragraf” gibi basliklar altinda ele alinirken;
2017 yilindan itibaren iilkemizde bu tiir hususlarin “kilit denetim konular1” bashgi altinda
bildirilmesi gerektigi zorunlu tutulmustur. Denet¢i kilit denetim konularmi belirlerken;
isletme yoOnetimi tarafindan hazirlanan faaliyet raporlarini, finansal durum degerlendirme
raporlarini, yonetim kurulu raporlarini, isletmenin kurumsal yonetim beyanini, i¢ kontrol ve
risk degerlendirme raporlarin1 da dikkate almak durumundadir. (BDS 701, 13P., A.38)
Ornegin; i¢c kontrol ve risk degerlendirme amaciyla hazirlanan raporlar yillik faaliyet
raporunun bir parcasi olarak degerlendirildigi i¢in kilit denetim konularnin belirlenmesinde
bu tiir raporlar denetgiye faydali bilgiler saglayabilmektedir. (BDS 720, 12P.(a/aT), A.3)
Denet¢i bazi durumlarda 6zel amagh finansal tablolar {izerine de bagimsiz denetim
gerceklestirebilmektedir. (BDS 800, 11P., A.13, Ek.Ornek.1) Kimi zaman denetgci sadece tek
bir finansal tablo ile ilgili veya finansal tablodaki belirli bir unsura iliskin de goriis
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bildirebilmektedir. (BDS 805, 11P., A.17, Ek.2, Ornek.3) Her iki durumda da denetgi,
hazirlayacagi raporda yonetimin gerekli i¢ kontrollerden sorumlu oldugunu belirtmek
durumundadir.

5. SONUC

KGK tarafindan yayinlanan bagimsiz denetim standartlarinin incelenmesi sonucunda
bagimsiz denetim ve i¢ kontrol kavramlarinin etkilesim gosterdigi alanlar, risk odakli
bagimsiz denetim siirecinin her asamasi igin belirlenmeye c¢alisilmistir. Buna gore, risk
degerlendirme asamasinda: {ist yonetimin i¢ kontrollere iligkin sorumlulugu, yonetim ve iist
yonetimden sorumlu olanlarla kurulacak iletisim, i¢ kontrol yapisinin degerlendirilmesi,
onemli yanlighk risklerinin degerlendirilmesi, hile riskleri, i¢ denetim fonksiyonundan
faydalanilmasi olarak ifade edilen konularda etkilesimin ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir. Riske
karsilik verme asamasinda etkilesimin ortaya ¢iktig1 alanlar; uygun i¢ kontrol sistemlerinin
kurulmasi, prosediirlerin ve kontrollerin olusturulmasi ve riske karsilik verilmesi, i¢ kontrol
etkinliginin ve yeterliliginin degerlendirilmesi, i¢ kontrol eksikliklerinin veya ihlallerinin
belirlenmesi olarak 6zetlenebilir. Raporlama asamasi olarak adlandirilan son asamada ise;
isletme yonetiminin i¢ kontrol eksikliklerini gidermesi, eksikliklerin finansal tablolarda
yaratacagl onemli yanligliklarin belirlenmesi, varlik veya borglarin hileye agikligi, kontrol
faaliyetlerinin raporlamaya etkisi, i¢ kontrol faaliyet ve risk degerlendirme raporlarinin
hazirlanmas1 6nemli etkilesim alanlar1 olarak belirlenmistir.
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1. GIRIS

Fama (1970) tarafindan ortaya atilan etkin piyasalar hipotezinde etkin piyasalar,
mevcut bilgileri tiimiiyle iceren; bu nedenle de yatirnmcilarin anormal getiri elde edebilme
imkaninin bulunmadigi ve tam rekabet kosullarmin gegerli oldugu piyasalar olarak ifade
edilmistir. Etkin piyasalarda yatirimcilar yeni bilgiye kolaylikla ulasabilmekte, bilgi ile
fiyatlar arasinda eszamanli bir denge kurulabilmekte ve gecmis fiyatlar cari fiyat iizerinde
etkili olamamaktadir. Yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislari piyasa arbitrajcilari
tarafindan Onlenmesi ve menkul kiymetlere iligkin tiim bilgiye es zamanl ve tekelci bir
konumda ulasilmasi sebebiyle piyasalarda simetrik bir Ozelligin hakim oldugunu One
sirmektedir (Fama, 1970: 383-417). Etkin piyasalar hipotezinden yola ¢ikilarak mevcut
bilgiler yatirnmcilar tarafindan iyi bir sekilde anlasildiginda, akilli ve becerikli bir yatirimcinin
piyasa hareketlerini kolaylikla tahmin edebilecegi diisiiniilse de gercek diinyada isler bu
sekilde yiiritiilmemekte, piyasa hareketlerini tahmin etmek diisiiniildiigii kadar kolay
olmamaktadir. Diger bir deyisle, gercek diinyada bilgilerin yatirimcilara ulagsmasi igerik ve
zaman yoniinden farklilik gostermekte, bilgi ile fiyat arasinda es zamanli olarak bir denge
kurulamamakta ve bu durum piyasalarda asimetrik bilginin olugmasina yol agmaktadir.
Nitekim piyasada olusan asimetrik bilgi ise piyasanin etkin bir sekilde islemesine zarar
vermektedir. Finansal sistemler, verimli yatirim firsatlarina sahip olan bireylere veya
sirketlere fon saglama gibi temel bir islevi yerine getirmektedir. Finansal sistemlerin bu islevi
etkin bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in finansal piyasa katilimcilarinin hangi yatirim
firsatlarinin katma degerinin yiiksek, hangisinin ise diisiik oldugu hususunda onceden karar
verebilmeleri gerekmektedir. Bu nedenle finansal sistemler, bir finansal sdzlesmeye taraf olan
bir tarafin diger taraftan daha az dogru bilgiye sahip olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan asimetrik
bilgi problemiyle yiizlesmelidir. Bu agidan asimetrik bilginin, bir finansal sdzlesmeye taraf
olan bir tarafin diger tarafa goére daha fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir (Mishkin, 2001: 1).

Yazinda finansal piyasalarda asimetrik bilgi kavrami, George A. Akerlof (1970)’un
“The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism” adli
caligmasinda otomobil piyasasi 6rnegi ile ele alinmistir. Calismasinda bu bilgi asimetrisinin
satictya ortalama piyasa kalitesinden daha diisiik mal satmasini tesvik ettigini ve daha sonra
piyasadaki ortalama mal Kkalitesinin piyasa blyiikligii kadar diisecegini ileri
stirmistiir. Akerlof ~ (1970), otomobil piyasasinda yeniler, kullanilmis olanlar, az
kullanilmislar, iyiler ve kotiiler (kotiiler genellikler “limonlar” olarak bilinir) olmak iizere dort
tir otomobilin oldugunu varsaymistir. Bireyler iyi ya da limon oldugunu bilmeden bir
otomobil satin aldiklarinda, otomobilin iyi olma olasiliin1 veya limon olma olasiligin
bilmektedirler. Otomobilin sahibi, sahiplik hakki elde ettikten bir siire sonra otomobilin
durumu hakkinda daha fazla bilgi edinebilir ve otomobilin limon olmasi durumunda yeni
olasiliklar arayabilir. Iyi arabalarin ve limonlarin fiyat: ise potansiyel alicilarin otomobilleri
ayirt edemedigi diizeyde kalabilir. Yeni bir arabanin fiyatinin eski bir arabanin fiyatindan
daha yiiksek olmas1 gerektigini, aksi takdirde yeni bir otomobilin fiyati ile bir limon satmanin
veya diisiik bir olasilikla limon tarzinda yeni bir otomobil satin almanin miimkiin
olabilecegini ileri siirmiistiir. Bu nedenle, eski ve iyi bir otomobil sahibinin konumunu
korumasi gerekmektedir. Ciinkii eski ve 1yi bir otomobil sahibi otomobilinin degerinin piyasa
ortalamasinin iizerinde olmasindan dolay1, piyasadan bu degeri karsilayamayabilir veya eski
otomobili i¢in yeni bir fiyat alamamasindan dolay1r otomobilini yeni bir otomobille
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degistiremeyebilir. Bu durumun islem gérmiis otomobillerin ¢ogunun limon oldugu sonucuna
ulastirdigini iddia etmistir. Piyasada en ¢ok satilan otomobillerin limonlar olmasi, koti
otomobillerin 1yi otomobilleri piyasadan kovduguna isaret etmekte ve bu durum piyasalardaki
asimetrik bilgilerden kaynaklanmaktadir. Piyasaya hakim olmaya baslayan kotii otomobiller
icin yasanan bu siireci, “ters se¢im” olarak ifade etmistir (Akerlof, 1970: 489-491).
Piyasalarda ters secgim faaliyetlerinin yasanmasi durumunda, piyasaya gelen kullanilmis iyi
otomobil sayist olduk¢a diisiik seviyelerde olacaktir. Piyasaya gelen kullanilmis bir
otomobilin ortalama kalitesi diisiikk olacagindan dolayr otomobilleri satin alan kisi sayisi
oldukca diistiik olacak ve sonug¢ olarak kullanilmis otomobil piyasasinin etkin bir sekilde
islemeyecektir. Akerlof (1970), limon problemi ile Gresham’in Yasasi arasinda benzerlik
oldugunu ileri siirmiistiir. Ancak, Gresham Yasasi’nda hem alic1 hem de satic1 iyi para ile
kotii para arasindaki farki ayirt edebilme 6zelligine sahip olmalari, limon probleminde ise
alic1 ve saticinin otomobille ilgili farkli bilgilere sahip olmalar1 iki model arasindaki farki
ortaya koymaktadir (Sen, 2006: 3).

Akerlof (1970)’'un ¢alismasiyla ortaya atilan limon problemi, hisse senedi
piyasalarinda da goriilebilir. Adi hisse senedi gibi potansiyel bir hisse senedi alicisi, beklenen
kan yiiksek ve riski diisiik olan 1yi firmalar ile beklenen kar1 diisiik ve riski yiiksek olan koti
firmalar arasinda ayrim yapamayabilir. Boyle bir durumda alici, iyi firmalar ile koti
firmalarin hisse senedi fiyati1 arasinda kalan ve hisse senedi ihra¢ eden firmalarin ortalama
kalitesini yansitan bir bedeli ddemeye razi olabilecektir. Eger iyi kaliteli firmanin sahipleri
veya yoneticileri alicidan daha fazla bilgiye sahip olup, 1yi kaliteli bir firma olduklarinin ve
alic1 tarafindan teklif edilen fiyatin hisse senetlerinin degerinin altinda oldugunun bilincinde
iseler iyi firma hisse senetlerini ortalama kaliteli firmanin hisse senedi fiyatindan
satmayacaktir. Alici tarafindan teklif edilen fiyat hisse senetlerinin degerinden yiiksek olacagi
icin bu fiyata hisse senedini satmak isteyecek firmalar kotii firmalar olacaktir. Alici, hisse
senetlerini kotli firmalarda tutmak istemeyecegi i¢in piyasadan hisse senedi satin almamaya
karar verecektir. Piyasada ¢ok az firma sermayelerini artirmak i¢in hisse senedi satabilecegi
icin hisse senedi piyasasi islevini etkin bir sekilde yerine getiremeyecektir (Mishkin, 2004:
175).

Myers ve Majluf (1984) ise caligmalarinda firma yoneticilerinin kendi firmalariyla
ilgili konularda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmalarindan dolayr kotii se¢im
probleminin hisse senedi piyasasi tizerinde etkili oldugunu ileri slirmiistiir. Gergek diinyada
piyasalarin etkin olmamasi nedeniyle firmalarin piyasa fiyat1 gercek degerini yansitmamakta,
olmasi gereken diizeyin oldukea {lizerinde gergeklesmektedir. Boyle bir durum ise firmalarin
yiiksek degerlendigi anlamina gelmektedir. Firmasinin yiiksek degerlenmis oldugunu bilen bir
yoOnetici, girisimde bulundugu yatirimlart borgla finanslama yerine, hisse senetlerini yiiksek
fiyattan ihrag¢ etme yoluna girebilmektedir. Diger taraftan piyasada islem goren yatirimcilar da
yiiksek degerlenmis oldugunu diisiinerek yeni yatirimlar i¢in hisse senedi ihrag eden bir
firmaya yatirim yapmaktan kaginabilirler. Bahsedilen iki durumda da piyasadan iyi firmalar
cikacak ve piyasay1 kotii firmalar yonetecektir (Myers ve Majluf, 1984: 187-221).

Asimetrik bilginin yol agtigi problemlerden bir digeri de ahlaki tehlikedir. Ahlaki
tehlike, sozlesme sonrasi ger¢eklesmesi muhtemel bir durum olup taraflardan birinin sahip
oldugu bilgiyi diger taraftan gizleyerek bu bilgiden ¢ikar saglamasi olarak ifade edilmektedir.
Hisse senedi piyasalarinda ahlaki tehlike, firma sahiplerinin yetkilerini bir vekile
devretmesiyle birlikte firma sahibinin firma faaliyetlerini tam olarak denetim altinda
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tutamamasi veya denetim altinda tutabilmek i¢in yiliksek maliyetlere katlanmak zorunda
kalmast olarak tanimlanan vekalet problemiyle ortaya ¢ikmaktadir. Eger hem hissedar hem de
yonetici kendi faydalarin1 maksimize etmeyi amaglarsa, yoOneticinin daima hissedarin
menfaatine hareket etmeyecegi kuvvetle muhtemeldir (Jensen ve Meckling, 1976: 308).
Yonetici, daima firmanin mevcut durumu hakkinda hissedara gore daha fazla bilgiye sahip
olacagindan dolay1 vekalet probleminden olumsuz yonde etkilenebilir. Vekalet problemi,
yoneticilerin hissedarlardan daha fazla bilgiye sahip olmalari durumunu kendileri i¢in bir
firsat olarak goérmeleri ve elindeki bilgileri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmalar1 sonucu
ortaya ¢cikmaktadir. Netice itibariyle bu durum hissedarlarin ahlaki tehlikeyle karsi karsiya
kalmalarina sebep olmaktadir.

Bu caligmanin amaci, asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynaklig1 {izerindeki
etkisini  ARFIMA-FIGARCH ve Markov Switching Regresyon modelleriyle ortaya
koymaktir. Bu dogrultuda calismanin ilerleyen kisimlarinda konuya iligkin yazin taramasina
deginilecek, arastirmanin veri seti ve yonteminden bahsedilecek, bulgulara yer verilerek
yorumlanacak ve degerlendirmelerde ve onerilerde bulunulacaktir.

2. YAZIN TARAMASI

Asimetrik bilgi problemi, piyasalarin etkin olarak islemesini engelleyebilmekte ve
hatta piyasalarin ¢okiisiine dahi neden olabilmektedir. Bundan dolayi, yazinda asimetrik
bilginin ¢esitli piyasalarin finansal gostergeleri tizerindeki etkisi titizlikle incelenmektedir.
Asimetrik  bilginin piyasalarin  finansal gostergeleri iizerindeki etkisini inceleyen
caligmalardan Wang ve Yau (2000) calismalarinda, asimetrik bilginin vadeli islem
piyasalarindaki fiyat oynaklig1 iizerindeki etkisini S&P 500 Endeks Vadeli Islemleri ile iki
metal vadeli islem sozlesmesine iliskin verileri kullanarak genellestirilmis momentler
yontemiyle aragtirmiglardir. Calismada sonu¢ olarak, asimetrik bilginin gostergesi olarak
kullanilan es zamanl islem hacmi ile alim satim fiyat marjinin fiyat oynaklig1 {izerindeki
etkisinin pozitif, gecikmeli islem hacminin fiyat oynaklig1 iizerindeki etkisinin ise negatif
oldugu bulgularina ulagilmistir. Lu vd. (2010) calismalarinda, bilgi belirsizligi ve asimetrik
bilginin kurumsal tahvil getiri marj1 tizerindeki etkisini ABD’nin 2001-2006 dénemine iliskin
verilerini kullanarak regresyon modeliyle arastirmislardir. Calismada sonug¢ olarak, bilgi
belirsizligi ve asimetrik bilgideki artisin tahvilin risk marjin1 arttirdigr tespit edilmistir. Cin
Shenzhen Borsasi’nda islem goren 313 sirket iizerine yapilan bir ¢alismada Kong vd. (2011),
asimetrik bilginin yatirimlarin hisse senedi fiyatlara olan duyarlilig: ile asimetrik bilginin
hisse senedi fiyatlarimin yatirimlara olan duyarliligi tizerine etkisini ilgili sirketlerin
01.01.2001-31.12.2006 donemine iliskin verilerini dikkate alarak panel veri analiziyle
aragtirmiglardir. Calismada sonug¢ olarak, asimetrik bilginin yatirimlarin hisse senedi
fiyatlarina olan duyarliligina etkisinin negatifken, hisse senedi fiyatlarinin yatirimlara olan
duyarlihgina etkisinin pozitif oldugu bulgularina ulasilmistir. Urdiin iizerine yapilan bir
calismada Yassin vd. (2015), asimetrik bilginin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini
2006-2012 doneminde Amman Borsasi’nda islem goren sanayi sirketlerinin verilerini dikkate
alarak regresyon analiziyle aragtirmiglardir. Calismada sonug¢ olarak, yatirnmcilarin 6zel
bilgiye sahip olduklarinda asimetrik bilginin hisse senedi getirileri tzerindeki etkisinin pozitif
oldugu; ancak yonetimin korumaci bir muhasebe politikas1 uygulamasit durumunda asimetrik
bilginin etkisinin azaldig1 bulgularini elde etmislerdir. Mohd vd. (2016) calismalarinda
asimetrik bilginin yabanci portfdy yatirim akislari tizerindeki etkisini Malezya, Endonezya,
Tayland, Singapur, Filipinler, Cin, Giiney Kore ve Japonya’nin 2000-2011 donemine iligskin
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verilerini dikkate alarak panel veri analiziyle incelemislerdir. Calismada sonug¢ olarak,
asimetrik bilginin gostergesi olarak kullanilan alim satim fiyat marji ile yabanci portfoy
yatirim akislar1 arasindaki istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir iliski oldugu bulgusuna
ulasilmigken; giinliikk toplam islem hacminin mutlak getiri toplamia oran1 (Amivest) ile
yabanci1 portféy yatirim akislar1 arasindaki iliskinin istatistiksel agidan anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Salih (2018) calismasinda, asimetrik bilginin hisse senedi getirileri ve oynakliklari
tizerindeki etkisini Mart 2005-Nisan 2017 tarihlerinde Borsa Istanbul’da islem géren tiim
hisselerin yiiksek frekansta giin i¢i emir ve islem veri setleri ile Fama ve MacBeth (1973)
regresyon analizi kullanarak ve tek ve ¢ok degiskenli portfoy hesaplamalariyla aragtirmistir.
Calismada sonug olarak, bilgiye dayali alim satim orani ile dlgiilen asimetrik bilginin hisse
senedi getirilerinde sistematik bir risk unsuru olmadigi ve bilgiye dayali alim satim oraninin
firmaya 6zgii hisse senedi getiri oynakligini istatistiksel agidan anlamli bir sekilde tahmin
ettigi bulgularina ulagilmistir. Tchamyou vd. (2018) ¢alismalarinda asimetrik bilginin yatirim
fonu endiistrisindeki piyasa zamanlamasi tizerindeki etkisini 2004-2013 d6nemi igin 1488
yatirnm fonu lizerinde genellestirilmis momentler yontemiyle incelemislerdir. Calismada
sonug olarak, asimetrik bilginin piyasa riskine maruz kalmaya olduk¢a duyarli olan oynaklik
ile ayn1 egilimi izledigi ve fon yoneticilerinin piyasa likiditesinin yiiksek oldugu donemlerde
risklerini arttirma ve diisikk oldugu donemlerde azaltma egiliminde olduklar1 bulgularia
ulasilmigtir. Alhaj-Yaseen vd. (2020) c¢alismalarinda ise asimetrik bilginin serbestlesme
Uzerindeki etkisini 1993-2012 doneminde Cin Sangay A (45 sirket) ve Senzen B (42 sirket)
Piyasalari’nda islem géren toplamda 87 sirketin giinliik verilerini dikkate alarak regresyon
testiyle arastirmislardir. Caligmada sonug olarak, serbestlesme sonrasi donemde firmaya 6zgii
asimetrik bilgi (firmanin piyasa degeri, turnover, Amihud piyasa likiditesizligi, goreceli
likidite ve kamu iktisadi tesebbiisleri oran1) gostergelerinin getiri ve sadece B piyasasindan A
piyasasi yoOniinde islem hacmi-getiri yayilimi {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Yazinda asimetrik bilginin asimetrik oynaklik modelleriyle ele alindig1 ¢alismalar da
mevcuttur. Bu ¢alismalardan Lu ve Xu (2004), asimetrik bilginin Cin Ayr ve Boga
Piyasasi’nin getiri ve oynakligi {izerindeki etkisini EGARCH modeliyle test etmislerdir.
Calismada sonug olarak, iyi haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin kotii haberlere gore daha
blylk oldugu; diger bir deyisle ters kaldirag etkisinin oldugu tespit edilmistir. Liu vd. (2014)
caligmalarinda, asimetrik bilginin Cin Vadeli Emtia Piyasasi’nin getiri ve oynaklig1
tizerindeki etkisini ilgili piyasanin 04.01.2000-31.12.2010 dénemine iligskin verilerini dikkate
alarak esik deger stokastik oynaklik modelleriyle arastirmislardir. Calismada sonug olarak,
pozitif ve negatif haberlerin getiri, oynaklik ve oynaklik kalicilig1 {izerinde asimetrik etki
olusturdugu tespit edilmistir. Hasan vd. (2019) calismalarinda, asimetrik bilginin getiri
oynaklig1 {izerindeki etkisini bitcoin para biriminin 18.08.2011-31.12.2017 donemine iligskin
giinliik dolar cinsinden kapanis fiyatlarin1 dikkate alarak simetrik ve asimetrik GARCH
modelleriyle aragtirmiglardir. Calismada sonug olarak, bitcoin piyasasinda oynakligin negatif
ve pozitif soklara asimetrik bilgilendirici bir tepkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Yazinda, asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynakligina etkisinin alim satim fiyat
marj1 (bid ask spread) ve tutar cinsinden toplam islem hacmi (turnover) gibi asimetrik bilginin
gostergeleri kullanilarak degisken bazinda ele alindigi calismalar da mevcuttur. Bu
calismalardan ABD Dow Jones Endeksi lizerine yapilan bir ¢calismada Connolly ve Stivers
(2005), hisse senedi piyasasinin toplam islem hacmi ve makroekonomik haberlerin hisse
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senedi getiri oynaklig1 tlizerine etkisini ilgili endeksin Ocak 1985- Aralik 2000 donemine
iligkin verilerini kullanarak simetrik GARCH ve asimetrik GJR GARCH modelleriyle
incelemislerdir. Calismada sonug olarak, bugiiniin endeks getiri soklar ile gelecek donemin
oynaklig1 arasindaki iligkinin bugilin gergeklesen dnemli makroekonomik haberler ile hisse
senedi piyasasinin toplam islem hacmindeki artigla birlikte azaldigi tespit edilmistir. Hussain
(2011) calismasinda, alim satim fiyat marj1 ve islem hacminin hisse senedi getiri oynaklig
uzerine etkisini Almanya DAX 30 Endeksi’nin 05.05.2004-29.09.2005 dénemine iliskin beser
dakikalik o6l¢eklerde olusturulmus islem fiyatlari ile islem hacmi kullanarak EGARCH
modeliyle aragtirmistir. Calismada sonug olarak, es zamanli ve gecikmeli islem hacmi ile alim
satim fiyat marjinin hisse senedi getiri oynaklig1 iizerindeki etkisinin sayisal olarak kiigtik;
fakat istatistiksel agidan anlamli bir etkisinin oldugu ve islem hacminin hisse senedi getiri
oynaklig1 tizerinde asimetrik bir etki olusturdugu bulgularina ulasilmistir. Bedowska-Sojka ve
Kliber (2019) calismalarinda, likidite ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasindaki iliskiyi Ocak
2006-Aralik 2016 donemlerinde Polonya Varsova Borsasi’nda islem goren sirketlerin giinliik
verilerini dikkate alarak GARCH modeli ve Toda Yamamoto ve Granger nedensellik
testleriyle arastirmislardir. Caligmada sonug olarak, alim satim fiyat marjinin hisse senedi
getiri oynakliginin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Koubaa ve Slim (2019), islem
hacminin hisse senedi getiri oynaklig1 lizerindeki etkisi CAC40, DAX, Nikkei 225, FTSE
100, DJIA, SSEC, MKSE IPC, S&P SENSEX ve KOSPI Kompozit endekslerinin
03.01.2000-21.08.2015 donemine iliskin verileri dikkate alarak hem standart hem de yumusak
gecisli FIGARCH modelleriyle arastirmiglardir. Calismada sonug olarak, piyasalarin ¢ogunda
islem hacmindeki artigin hisse senedi getiri oynakligini arttirdigr tespit edilmistir. Glirgiin ve
Canbaloglu (2020) c¢alismalarinda ise alim satim fiyat marji, Amihud likiditesizlik orani,
oynaklik hacim orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasindaki iliskiyi GARCH ve VAR
modelleri, Granger nedensellik testi ve genellestirilmis etki tepki analizleriyle aragtirmistir.
Calismada sonug olarak, tiim degiskenlerle hisse senedi getiri oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu tespit edilmistir.

Yazin incelendiginde, asimetrik bilgi gostergeleri ¢cergevesinde asimetrik bilginin hisse
senedi getiri oynaklig1 tizerindeki etkisini Tiirkiye 6rnekleminde arastiran ¢alismalarin sinirlt
oldugu tespit edilmistir. Caligmanin bu yoniiyle yazindaki boslugu doldurarak bilim
diinyasina katki saglayacagi diisiintilmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynakligi {izerindeki etkisi
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, calismada BIST 100 Endeksi’nin 04.01.2010-31.12.2018
donemine iligkin giinliik dolar cinsinden kapanis fiyatlar1 ile alim satim fiyat marj1 ve dolar
cinsinden toplam islem hacmi (turnover) verileri dikkate alinmistir. Caligmada 04.01.2010-
31.12.2018 doneminin tercih edilmesinin nedeni, 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasi
donemde degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koymaktir. Calismada kullanilan veriler
Datastream Eikon veritabanindan temin edilmis olup analizler oxmetrics 6, Gauss 10 ve
Eviews 10 paket programlari® araciligiyla gergeklestirilmistir.

1 Oxmetrics 6 programiyla uzun hafiza testleri, ARFIMA ve ARFIMA-FIGARCH model tahminleri, Gauss 10 programiyla
Sanso vd. (2004) varyansta kirilma testi ve Eviews 10 programiyla da tanimlayici istatistikler, zamanyolu grafigi, birim kék
testleri ve markov regime switching regresyon analizleri yapilmustir.
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Asimetrik bilgi yazinda cesitli sekillerde Ol¢lilmektedir. Calismada tutar cinsinden
toplam islem hacmi (turnover) ve alim satim fiyat marji olmak {iizere iki tiir Sl¢lim tiirii
tizerinde odaklanilmistir. Bunlardan kuna volume olarak da ifade edilen tutar cinsinden
toplam islem hacmi (turnover) hisse senedi piyasalarinda likidite dl¢iisii olarak kullanilmakta
olup denklem (1)’deki gibi hesaplanmaktadir (Bogdan, vd., 2012: 187):

t
vK = E;q:j_ I:"n 'Yn (1)

Bu denklemde toplam tutar cinsinden islem hacmi (VK) N' t zamanindaki islem sayis1
olmak iizere, n isleminde islem goren hisse senedi sayis1 ¥, ile t zamanindaki n isleminin
fiyati p,’nin ¢arpiminin toplamina esittir. Burada “turnover”in oldukca yiiksek olmasi,
oncelikle piyasa likiditesindeki artis ve sonrasinda fiyat hareketlerinde ise azalig
yasanabilecegine isaret etmektedir. Bir diger asimetrik bilgi 6l¢iisii olan alim satim fiyat
marj1 ise piyasadaki alim satim fiyatlari arasindaki farkin alim satim fiyatlarinin ortalamasina
boliimii seklinde ifade edilebilmekte ve hesaplanisi denklem (2)’deki gibi olmaktadir (Mohd
vd., 2016: 77):

(Alim Fiyau;; — Sanm Fiyanj )

Alim Satim Flyat Marjl:(ﬂhm Fiyan ;+ Sanm Fiyan; ; )/2 (2)

Bu denklemde,
Satim Fiyati: Giin igerisindeki en yiiksek iglem fiyati
Alim Fiyati: Giin igerisindeki en diisiik islem fiyat1

Burada alim satim fiyat marjinin artmasi, piyasadaki asimetrik bilginin artmasiyla
birlikte likiditenin azalmasina sebep olabilmektedir. Calismada giinliik kapanis fiyatlariyla ise
denklem (3)’teki gibi logaritmik getiri serileri olugturulmustur:

B

r, = ln( tth_l) (3)

Calismada dolar cinsinden toplam islem hacmi serisinde hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan deterministik zaman trendlerinin varlig1 nedeniyle Gebka ve Wohar, (2013,
146) ve Balcilar vd., (2017, 76) c¢alismalarinda da oldugu gibi serinin Oncelikle dogal
logaritmas1 alinmis ve daha sonra T toplam drneklem biiyiikliigii olmak iizere (t/T) ve (t/T)?
gibi bir sabiti dogal logaritmasi alinmis seriye regrese ederck seri trendden armdirilmistir.
Ayrica ¢aligmada kullanilan alim satim fiyat marj1 serisi dogal haliyle analize dahil edilmistir.

Calismalarda uygun analiz yontemlerini belirlemeden once serilerin birim kok
smamalarmin yapilmas: gerekmektedir. Bu dogrultuda ADF, KPSS ve Phillips Perron
testleriyle serilerin duraganligi arastirilmistir. Daha sonra Sanso vd. (2004) varyansta kirilma
testiyle hisse senedi getiri varyansindaki yapisal kirilmalarin varligi arastirilmistir. Sanso vd.
(2004) varyansta kirilma testi, Inclan ve Tiao (IT) (1994) tarafindan hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip oldugu (i.i.d dagildigi) varsayimiyla zaman
serilerinin kosulsuz varyanslarinda ortaya ¢ikan kirilmalar1 tespit amaciyla gelistirdigi
Yinelenen Birikimli Kareler Yontemi’ne (Iterated Cumulative Sums of Squares) bir elestiri
olarak gelistirilmistir. Fakat akademik yazinda finansal zaman serilerinin asir1 basik
dagildigina ve serilerde otokorelasyon probleminin var olduguna dair birtakim bulgular elde
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edilmistir. Bu nedenle Sanso vd. (2004), hata terimlerinin birbirinden bagimsiz ve aym
dagilima sahip olmadig: (i.i.d. dagilmadigi) durumlarda IT istatistiginin gergekte oldugundan
daha farkli hesaplandigini tespit ederek hata terimlerinin dagilimini bozucu faktorleri de goz
Online alan uyarlanmis IT (modified IT) testini gelistirmistir. Sanso vd. (2004) MIT
istatistigini asagidaki gibi ifade etmistir (Sanso vd., 2004: 32-53; Demireli ve Torun, 2010:
136):

K, = sup|T_“:Ek| (@)

=12

Burada G, = i,
gibi ifade edilebilir:

By = 22 (263 + 2T w(1,m) El (82 —67)(e2 — 62) (5)

Bu denklemde, @ = (1—m) Barlett Kernel fonksiyonu temel alinarak

w(l,m) =1—1(m+1) seklinde tanimlanmistir. Gecikme parametresi “m”, Newey-West
(1994) tahmincisi kullanilarak hesaplanmustir.

(Ck — ; Cr) . @y @, ‘in tutarl tahmincisi olup denklem (5)’teki

Calismada hisse senedi getiri oynakligi serisi normal, student t ve ¢arpik student t
dagilimlar dikkate alinarak ARFIMA-FIGARCH ikili uzun hafiza modeliyle arastirilmistir.
Uzun hafiza, serinin birbirine uzak gozlemleri arasinda zamana bagli (kesirli-parcali)
biitiinlesmenin gergeklesmesi olarak ifade edilebilir. Literatiirde kesirli biitiinlesme kavrama,
ilk kez Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) tarafindan ele alinmis ve ARIMA (p,1,9)
modeli ortaya konulmustur. Daha sonra Diebold ve Rudebusch (1989), kesirli biitiinlesme i¢in
ARIMA (p, 1, g) modelinin genisletilmis sekli olan agsagida denklem (6)’da yer alan ARFIMA
(p, €, g) modelini 6nermistir:

DO(L)(1-L)? Yt = O(L)et, &t~ (0, 87) (6)

Denklem (4)’te “d” kesirli biitiinlesme parametresidir. (1-L)? kesirliligi gosteren kisim
binom agilimla sonlu bir MA siireci halinde agagidaki gibi ifade edilebilir:

dld—1) o  dld-1)({d—2)
o0 L__ EI

(1-1)¢=1—-dL+ L% + - (7)

Denklem (5)’te eger d = 0 ise Yt serisi ARMA (p,q) slrecini takip edecek ve
otokorelasyon katsayis1 geometrik olarak azalacaktir. Eger d>0 ise kesirli fark parametresi
tarafindan ortaya konan otokorelasyon katsayisi hiperbolik orana nazaran daha yavas bir
sekilde azalacaktir. d parametresi 0-0.5 arasinda ise Yt serisinin duraganligi siirecek; ancak
otokorelasyon katsayilar1 toplanamayacak diizeyde ¢ok yavas azalacaktir. d parametresi 0.5-1
arasinda ise Yt serisinin duraganligi ortadan kalkacak; ancak sistemi etkileyen herhangi bir
sokun uzun donemde etkisi yok olacag: i¢in ortalamaya donme egiliminde olacaktir. Eger d
parametresi d > 1 ise Yt serisi duragan olmayacak ve sokun etkisinin sonsuza kadar siirmesi
sebebiyle ortalamasina geri donmeyecektir (Barisik ve Cevik, 2008: 119). Bu problemle basa
cikabilmek i¢in Engle (1982) otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelini,
Bollerslev (1986) ise oynaklik modeline kosullu varyansi ekleyerek genellestirilmis ARCH
(GARCH) modelini onermistir. Baillie vd. (1996) ise oynakliktaki uzun hafiza 6zelligini
tespit etmek icin Kesirli Biitlinlesik GARCH (p,d,g) (FIGARCH) modelini ortaya koymustur.
FIGARCH modeliyle GARCH modelini birbirinden ayiran en énemli fark, zaman serisinde
olusan ge¢mis soklarin etkisinin yiiksek oranda azalirken, yeni ortaya ¢ikan soklarin etkisinin
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daha uzun siireli kalacak sekilde hiperbolik olarak azalmasidir. FIGARCH modeli denklem
(8)’deki gibi gosterilebilir:

F=o [1- B +{1-[1— B ¢@)(1-L)} £ (8)

Burada ©>0, B<1, ¢<1’dir. L gecikme islemcisidir. d kesirli biitlinlesme parametresi
olup 0<d<1 arasinda bir degerler alabilir. d kesirli biitiinlesme parametresinin 0 < d <1
arasinda bir deger almasi seride orta diizeyde bir oynaklik kaliciliginin oldugu anlamina
gelmektedir. Bu modelde soklarin kosullu varyans iizerindeki etkisinin stirekliligi d kesirli
biitiinlesme parametresiyle 6l¢iilmektedir. Bu parametrenin 0’a esit olmasi halinde FIGARCH
(p,d,g) siirect GARCH (p,g)’a, 1’e¢ esit olmasi durumunda ise IGARCH siirecine
doniismektedir (Baillie vd., 1996: 3-30; Cevik, 2012: 4445; Pekkaya ve Albayrak, 2013: 98;
Celik ve Kaya, 2018: 207).

Calismada son olarak asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynaklig1 tizerindeki etkisi
Markov Switching Regresyon modeliyle arastirilmistir. Markov Switching (MS) Regresyon
modeli ilk kez Hamilton (1989) tarafindan literatiire kazandirilmis, daha sonra Hamilton
(1996) ve Chen (2006) gibi yazarlar tarafindan gelistirilmistir. Bu model, farkli donemlerde
farkli oOzellikler gosteren dogrusal olmayan bir yapiya sahiptir. Bu modelde gésterge
fonksiyonu gorevi goren bir degisken yardimiyla en az iki rejimde olusan siireg, rejim
degiskeni olarak ifade edilen bir degiskenle birlestirilerek farkli 6zelliklere sahip donemler
ayr1 ayr1 degerlendirilebilmektedir. Klasik bir MS regresyon modeli asagidaki gibi
olusturabilir (Hamilton, 1989: 357-384; Hamilton, 1996: 127-157; Chen, 2006: 208-224;
Evci vd., 2016: 69):

X, = sy + (1—s)uy g )
Bu denklemde s., gbzlenemeyen durum degiskenini temsil etmektedir ve iki durumlu
rejimlerde 0 ve 1 degerlerini alan durum degiskenleridir. 5., 1 degerini aldiginda model;

X=nte (10)
5., 0 degerini aldiginda ise model;

Xe=p, & (11)
seklinde olusturulmaktadir. s,,1,2,.......... k gibi iki ya da daha fazla deger aldiginda

ise modeli asagidaki gibi olusturabilmek miimkiindiir:
X, = Hy & (12)
Yukarida sunulan iki rejimli ve tek degiskenli Markov Switching modeli genisletilerek
asagidaki modele dontistiiriilebilir:
X, =c(s.) + By(s )X,y + -+ B, (s)X._, + (5)u, (13)
Modelde s,, gbzlenemeyen durum degiskenini temsil etmekte olup hata terimlerinin 0,
ortalama ve 1 varyans ile normal dagildigi varsayilmaktadir. Bu modelden faydalanilarak
serinin hangi rejimde bulundugu, bir rejimde kalma veya diger rejime gegme olasiliklart ve

serinin ilgili rejimde kalma sireleri belirlenebilmektedir. Pij, rejimler arasi sabit gecis
olasiliklar1 olmak {izere iki durumlu rejimler asagidaki gibi ifade edilebilir (Hamilton, 1989:

357-384; Hamilton, 1996: 127-157; Chen, 2006: 208-224; Evci vd., 2016: 70):

— 'Pll P12:|
P, = [Pq., o (14)
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P;; matrisindeki her bir deger kosullu olasilik seklinde asagidaki gibi ifade edilebilir:
P=D=p, (=12 (15)

St —1=i
Bu ifade edilis sekline gore Py, sureci, birinci rejimdeyken bir sonraki donemde tekrar
birinci rejimde olma olasiligini, P, sdreci, birinci rejimdeyken bir sonraki dénemde ikinci
rejimde olma olasiligidir. Benzer sekilde, P, sureci, ikinci rejimdeyken bir sonraki dénemde
tekrar ikinci rejimde olma olasiligin1 ve P, sureci, ikinci rejimdeyken bir sonraki donemde
birinci rejimde olma olasiligini ifade etmektedir. Sabit gecis olasiliklarini kullanarak her bir
rejimin siiregte ortalama ne kadar siire kalacagi tespit edilebilmektedir. Bu dogrultuda birinci
ve ikinci rejimde ortalama kalma siireleri sirasiyla denklem (16) ve denklem (17)’deki gibi
hesaplanabilir(Hamilton, 1989: 357-384; Hamilton, 1996: 127-157; Chen, 2006: 208-224;
Evci vd., 2016: 70):
1

(16)
1

(17)

4, BULGULAR

Calismada ilk olarak getiri serisine iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo 1’de yer
verilmistir.

Tablo 1. Getiri Serisine Iliskin Tanimlayic Istatistikler

GETIRI
Gozlem Sayisi 2264
Ortalama -0.000327
Medyan 0.000623
Maksimum 0.090855
Minimum -0.171577
Standart Sapma 0.019301
Carpikhk -0.636320
Basikhik 7.815800
Jarque-Bera 2340.555
p Olasiik Degeri 0.000
Q (10) 6.0626
Q (20) 16.446
Q (50) 42.637
Q?%(10) 217.427***
(0.0000)
Q2% (20) 276.127***
(0.0000)
Q? (50) 335.759***
(0.0000)
ARCH (2)
ARCH Etkisi 68146*** (0.0000)
ARCH (5)
30.505*** (0.0000)
ARCH (10)
16.080*** (0.0000)
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Sonuglara gore, getiri serisi i¢cin Orneklem ortalamasi negatif ve sifira oldukca
yakindir. Caligmada getiri serisinin basiklik katsayisinin pozitif olmasi dagilim egrisinin daha
dik oldugu anlamima gelmektedir. Getiri serisinin basiklik ve carpiklik degerleri
incelendiginde, ilgili serinin ¢arpiklik degerinin negatif asimetri, basiklik degerinin 3’ten
bliyiik olmas1 nedeniyle seride kalin kuyruk probleminin yasandigi goriilmektedir. Ayrica
seriye iligkin basiklik ve carpiklik degerleri serinin normal dagilmadigina yonelik ipuglar
vermektedir. Normallik varsayiminin arastirilmasinda kullanilan bir diger test olan Jarque-
Bera testine gore ise serinin p olasilik degerlerinin 0,01°den kiigiik olmas1 nedeniyle “seriler
normal dagilmaktadir” hipotezi reddedilmis ve serinin normal dagilmadig: tespit edilmistir.
Ayrica Jarque-Bera test istatistiklerinin olduk¢a yiiksek olmasi da serinin normal
dagilmadigina isaret eden bir gostergedir. Asagida getiri serisine iliskin verilen zaman yolu
grafigi de normallik varsayiminin gecerli olmadigi bulgularini desteklemektedir.

loggetiri
.10
-.15 |
_'20 LN B B L L L B B
10 11 12 13 14 15 16 17 18

Grafik 1. Getiri Serisinin Zamanyolu Grafigi

Getiri serisine iliskin zaman yolu grafigi incelendiginde, seride biiyiikk degisimleri
bliyiik hareketlerin, kiiciik degisimleri ise kiiclik hareketlerin izledigi goriilmektedir. Bu
durum BIST 100 Endeksi'nde degisen varyanshiligin ve oynaklik kiimelenmesinin
yasandiginin bir gostergesidir. Ayrica Ljung Box Q? istatistiklerinin oldukca yiiksek olmasi
da seride oynaklik kiimelenmesinin yagsandigini kanitlar niteliktedir. Calismada, Ljung Box Q
ve Q? istatistikleri getiri ve karesi alinmis getiri serilerinin hata terimlerinin bagimsizligini test
etmek amaciyla tahminlenmis, 6zellikle karesi alinmig getiri serisine iliskin hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz ve ayn1 dagilima sahip olmadigi tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu
seride otokorelasyon probleminin yagandigini ortaya koymaktadir. Son olarak, ARCH testiyle
yapilan analizlerin sonucunda ise getiri serisinin hata terimlerinde farkli gecikme
uzunluklarinda gii¢lii bir otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu durum serilerin modellenmesinde GARCH tipi modellerin kullanilmasini
gerektigini gozler oniline sermektedir. Fakat ilgili model analizleri yapilmadan 6nce serilerin
duraganliklarinin incelenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) ve KPSS birim kok testleriyle serilerin duraganliklari arastirilmig
elde edilen sonuglar Tablo.2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Serilere iliskin Birim K6k Test Sonuglari

Birim Kok Testlerine iliskin Sonuclar

Model LogGetiri Talogturnover ASFM

KPSS 0.095556*** 0.108015*** 0.702607***
ADF -45,51790*** -8.886903*** -13.97338***
PP -45,47511*** -28.99302*** -39.44711***

(89): 133-154

*#% 051 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir. Serilerin logaritmik
ya da trendden arindirilmis olmasi nedeniyle sadece trendsiz model bulgularma yer
verilmistir.

ADF ve PP testleri icin “sifir hipotezi” birim kokiin varligini veya duragan olmama
durumunu gosterirken, KPSS testi i¢in “seriler duragandir” siirecini temsil etmektedir. Her iki
seri i¢in olusturulan ADF ve PP birim kok test sonuglarinin biiyiik negatif sonuglari serilerde
“birim kok vardir” hipotezini reddetmekte ve serilerin diizey degerlerinde duragan oldugunu
gostermektedir. KPSS test istatistik degerlerinin her iki seri i¢in anlamlilik diizeylerinden
kii¢iik olmasi nedeniyle “seriler duragandir” hipotezi reddedilememektedir. Diger bir deyisle,
tim test sonuglarina gore serilerin duragan oldugu anlagilmaktadir. Serilerin birim kok
sinamasi1 yapildiktan sonra getiri ve getiri oynakligi serilerinin uzun hafiza 6zelligi tasiyip
tasimadiklart test edilmistir. Calismada oynaklik serilerini temsilen literatiirle uyumlu bir
sekilde hem getiri serisinin mutlak degeri hem de getiri serisinin karesi esas alinmistir.
Calismada uzun hafiza 6zelligi, literatiirde yaygin olarak kullanilan Lo (1991)’nun R/S testi,
Robinson ve Henry (1999)’nin GSP (Gaussian semi-parametrik) testi ile Geweke, Porter ve
Hudak (1983)’1in GPH testleriyle Ho hipotezi “Serilerde uzun hafiza 6zelligi yoktur” seklinde
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar ise Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Uzun Hafiza Testlerine iliskin Sonuglar

| Getiri (1) | Varyans (r?) MGetirilr|
Lo R/S Testi
g=1 0.94949 2.00369** 2.58938***
g=2 0.943898 1.87014* 2.44302***
g=5 0.946427 1.6756 2.15465***
GPH Testi
m=T05 -0,116973 0.437368*** 0.861799***
[0.2677] [0.0000] [0.0000]
m= T06 -0.0229487 0.318285*** 0.574918***
[0.7370] [0.0000] [0.0000]
m= T%7 -0.0158557 0.246161*** 0.407214***
[0.7245] [0.0000] [0.0000]
m= TO8 -0.0341578 0.204348*** 0.298085***
[0.2566] [0.0000] [0.0000]
GSP Testi
m=T/4 -0.0115903 0.220806*** 0.35703***
[0.5813] [0.0000] [0.0000]
m=T/8 0.00218249 0.251779*** 0.428265***
[0.9415] [0.0000] [0.0000]
m=T/16 0.0113812 0.349799*** 0.546166***
[0.7862] [0.0000] [0.0000]
m= T/32 -0.0902692 0.330206*** 0.555851***
[0.1282] [0.0000] [0.0000]
Uzun Hafiza Istatistikleri %90 [0.861 1.747]
%95 [0.809 1.962]
% 99[0.721 2.098]
wak kk % sirastyla %1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilif: ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerleridir. Tabloda q ifadesi Lo’s R/S testi i¢in kullanilan gecikme uzunluklarini
m ifadesi ise GPH testi icin bandwith degerlerini vermektedir.
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Calismada getiri serisinde uzun hafiza 6zelligi tespit edilemese de, getiri oynakligi
serisinde uzun hafiza 6zelliginin bulunmas: bu 6zellikler dikkate alan ARFIMA (p, & ,g)-
FIGARCH (p, d, g) tipi modellerin kullanilabilecegine isaret etmektedir. Ancak Oncesinde
getiri serisi i¢in en uygun ARFIMA (p, & ,g) modellerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda her iki seri i¢cin ARFIMA (0, & ,0)’dan ARFIMA (3, & ,4)’de kadar c¢esitli
denemeler yapilmig log-likelihood degeri, katsayilarin anlamliligi ve AIC bilgi kriterlerine
gore en uygun model yapisi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla incelenen modeller arasinda
getiri serisi icin en uygun modelin ARFIMA (3, & ,4) oldugu tespit edilmistir. Ornek teskil
etmesi amaciyla seri i¢in iki model sonucu Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Getiri Serisi icin ARFIMA (p, & ,g) Model Tahmin Sonuglari

Getiri Serisi I¢cin Ornek ARFIMA Modelleri

Katsayilar ARFIMA (3, & 4) ARFIMA(4,£,4)
C -0.000325309 -0.000325406
3 -0.0448509 -0.0421869
AR (1) 0.491174*** 0.446752
AR (2) 0.521446*** 0.546132***
AR (3) -0.922794*** -0.896775***
AR (4) - -0.0429880
MA (1) -0.402413*** -0.360823
MA (2) -0.543725%** -0.566386***
MA (3) 0.878443*** 0.854389***
MA (4) 0.0892328*** 0.128875
AIC -5.0562182 -5.05534236
Log-Likelihood 5733.63901 5733.64756
Carpikhik -0.60757 -0.60748
Basikhik 4.6285 4.6305
Normallik Test 603.76*** 604.24***
istatistikleri [0.0000] [0.0000]
Asimptotik Test 2160.2*** 2161.9%**
istatistikleri [0.0000] [0.0000]
Q (50) 37.218 37.032
Q?(50) 322.77*** 323.32%**
ARCH-LM (10) 16.032*** 15.991***

[0.0000] [0.0000]
ARCH-LM (20) 10.373*** 10.352***

[0.0000] [0.0000]
ARCH-LM (50) 4.9128*** 4.9060***

[0.0000] [0.0000]
*#% 06 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi, & ise uzun hafiza modeline iliskin d
parametresini, [ ] p olasihik degerlerini ifade etmektedir. ARFIMA modelinin
tahmininde en cok olabilirlik yéntemi (maximum likelihood estimation) yontemi
kullanilmustir.

Sonuglar incelendiginde, d (&- kesirli biitiinlesme) parametresi % 1 anlamlilik
diizeyinde her ne kadar -0.000325406 ve -0.000325309 degerlerini alsa da istatiksel agidan
anlamsiz olmasi sebebiyle diger uzun hafiza testleriyle tutarli olarak ARFIMA modelinin
getiri serisi i¢in uzun hafiza 6zelligini desteklemedigi goriilmektedir. Normallik ve asimptotik
test istatistikleri ile c¢arpiklik ve basiklik sonuglart modellere iliskin artiklarin normal
dagilmadigina, negatif asimetri gosterdigine ve artiklarda kalin kuyruk probleminin
yasandigina isaret etmektedir. Lijung Box Q ve Q? test sonuglari, ARFIMA(3,£,4) modeli i¢in
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serinin getiri karelerinden elde edilen artiklarin otokorelasyon igerdigini gdstermektedir.
Ayrica ARCH test sonuglar1 ise getiri serisine iliskin modelin hata terimlerinde ARCH
etkisinin oldugunu gozler 6niine sermektedir.

Oynaklik modelleriyle yapilan analizlerde serilerin varyansindaki olas1 yapisal
kirilmalar uygulanan modellerin tahmin dogrulugunu ve modellerden elde bulgular
etkilemektedir. Bu nedenle calismada Sanso vd. (2004) varyansta kirilma testiyle serideki
kirilmalar arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Getiri Serisi I¢in Varyans Kirilma Tarihleri

ICSS (IT) ICSS (K-1)
07.05.2010 -
25.05.2010 - -

ICSS (IT) Inclant-Tiao algoritmasini, ICSS (K-1) Kappa-1 algoritmasini ve ICSS (K-2) ise

Kappa-2 algoritmasini temsil etmektedir.

ICSS (K-2)

Tablo 5 incelendiginde, Inclant-Tiao’nun ICSS algoritmasi, sadece 2010°’un Mayis
ayma iligkin 2 yapisal kirilma gostermis, diger testlere gore ise oynaklikta yapisal kirilma
tespit edilememistir. Sanso vd. (2004) calismalarinda, IT algoritmasinin asir1 basik ve kosullu
degisen varyans Ozelligi tasiyan finansal zaman serileri icin Kappa-1 ve Kappa-2
algoritmalarina gore birtakim eksik yonlerinin bulundugu ve bu tiir serilerde Kappa-2
algoritmasinin daha dogru sonuglar sundugundan s6z edilmistir (Sanso vd., 2004: 32).
Calismada Kappa-1 ve Kappa-2 algoritmalariyla oynaklikta herhangi bir yapisal kirilmaya
ulagilamamasi nedeniyle yapisal kirilmalar dikkate alinmaksizin hisse senedi getiri oynaklig1
serisi icin en uygun ARFIMA-FIGARCH modeli normal, student t ve ¢arpik student t
dagilimlariyla arastirilmistir. Calismada normal dagilim hari¢ diger iki dagilim i¢in anlaml
bulgulara ulasilmis ve elde edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Getiri Serisi I¢in En Uygun ARFIMA-FIGARCH Modeli Tahmin Sonuglart

ARFIMA(3&4)- FIGARCH (1,d,1)
Katsayilar Student t Dagilimina Gére Carpik Student t Dagilimina Gore
C (M) 0.001409*** 0.002213***
(0.00043394) (0.00057777)
[0.0012] [0.0001]
g -0.029818 -0.027612
(0.029929) (0.028977)
[0.3192] [0.3407]
AR (1) 0.512984*** 0.497287***
(0.13203) (0.15012)
[0.0001] [0.0009]
AR (2) 0.429845*** 0.441022***
(0.10716) (0.11552)
[0.0001] [0.0001]
AR (3) -0.853057*** -0.853566***
(0.095601) (0.087827)
[0.0000] [0.0000]
MA (1) -0.446172%** -0.426239***
(0.14389) (0.15772)
[0.0020] [0.0069]
MA (2) -0.439584*** -0.451644***
(0.10301) (0.11173)
[0.0000] [0.0001]
MA (3) 0.821207*** 0.819057***
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(0.088483) (0.078900)
[0.0000] [0.0000]
MA (4) 0.064043* 0.069773*
(0.036984) (0.037790)
[0.0835] [0.0650]
C(V) 0.156231*** 0.191628***
(0.042877) (0.046376)
[0.0003] [0.0000]
Getiri (V) -0.001914*** -0.002781***
(0.00043755) (0.00043270)
[0.0000] [0.0000]
d-FIGARCH 0.202802 0.245702***
(0.15908) (0.067642)
[0.2035] [0.0003]
(0J] 0.764091*** 0.650941***
(0.26826) (0.12821)
[0.0044] [0.0000]
B1 0.828503*** 0.775691***
(0.10881) (0.058046)
[0.0000] [0.0000]
v 7.400137***
(1.1078)
[0.0000]
Asimetri Etkisi 0.120739***
(0.045851)
[0.0085]
Kalin Kuyrukluk 6.739559***
(0.038291)
[0.0000]
Log (LL) 5930.657 5934.188
AlC -5.225846 -5.228081
SIC -5.187916 -5.187622
Jargue Bera 627.36 3980.8***
Q (50) 27.2222 28.0623
[0.9709815] [0.9619084]
Q?(50) 40.3371 19.7914
[0.7760796] [0.9998970]
ARCH-LM (10) 1.2894 0.35122
[0.2756] [0.9666]
ARCH-LM (20) 1.6933 0.50249
[0.1328] [0.9669]
ARCH-LM (50) 1.0506 0.37257
[0.3977] [1.0000]
P(40) 44.0919*** 41.4064**
[0.007445] [0.010636]
P(50) 53.0053** 50.3993**
[0.019956] [0.026823]
P(60) 63.3852** 50.8763
[0.029255] [0.191244]
ok HFE* girastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir. Burada C
(M) getiri serisinin sabit terimini, C(V) getiri oynakhig1 serisinin sabit terimini, & uzun hafiza
modellerine iliskin d parametrelerini, B1, P2 ve f3 GARCH parametrelerini ve ®1, ®2 ve ®3 ARCH
parametrelerini temsil etmektedir. Ayrica v student t dagilimma iliskin DF istatistiklerini, ( ) standart
hatalar1 ve [ ] ise p olasilik degerlerini ve Log (LL) Log-likelihood degerlerini ve P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40,50 ve 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistiklerini temsil etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde, model ve dagilimin uygunlugu test eden Pearson Uyum lyiligi
testine gore her iki dagilimin getiri serisi i¢in uygun oldugu goriilmektedir. Ancak ilgili
modellere iligkin katsayilarin anlamliliklari, AIC ve SIC bilgi kriterleri ve log-likelihood test
istatistikleri incelendiginde, en uygun modelin carpik student t dagilimiyla ortaya konan
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ARFIMA(3¢,4)- FIGARCH (1,d,1) modelinin oldugu sdylenebilir. Ilgili model
incelendiginde, getiri serisinin uzun hafiza 6zelligi tasimadigi; ancak getiri oynakligi serisinin
ise uzun hafiza 6zelligine sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica ilgili modelden hisse senedi
getiri oynaklig1 serisinde pozitif asimetri etkisinin ve kalin kuyrukluk probleminin var oldugu
sOylenebilir. Calismada son olarak asimetrik bilginin (ASFM ve Talogturnover serilerinin)
hisse senedi getiri oynaklig1 iizerindeki etkisi Markov Switching regresyon testiyle
arastiritlmis ve elde edilen bulgulara Tablo 7, Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10 ile Grafik 2 ve
Grafik 3’te yer verilmistir.

Tablo 7. Alim Satim Fiyat Marjinin Hisse Senedi Getiri Oynakligina Etkisine Iliskin
Gegis Olasilikli Markov Switching Modeli

Bagimh Degisken: CONDV
Bagimsiz Degiskenler | Katsayi | Standart Hata | Z-istatistizgi | Olasihk(Prob.)
Rejim 1
ASFM 0.019032 0.000224 84.89694 0.0000
LOG(SIGMA) -8.871696 0.023441 -378.4675 0.0000
Rejim 2
ASFM 0.021955 0.001213 18.09463 0.0000
LOG(SIGMA) -7.560785 0.076457 -98.88883 0.0000
Gecis Matrisi Parametreleri
P11-C 4.114146 0.251376 16.36653 0.0000
P21-C -1.697394 0.280975 -6.041081 0.0000

Tablo 7 incelendiginde, alim satim fiyat marjinin hisse senedi getiri oynakligi iizerinde
her iki rejimde de arttirici bir etkisinin oldugu ve s6z konusu etkinin Rejim 1’e kiyasla Rejim
2’de daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Alim Satim Fiyat Marjinin Hisse Senedi Getiri Oynakligina Etkisine iliskin
Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Sabit Markov Gegis Olasiliklari
Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.983923 0.016077
Rejim 2 0.154806 0.845194
Rejimde Sabit Kalma Siireleri
Rejim 1 Rejim 2
62.19991 6.459699

Tablo 8 incelendiginde, gecis olasiliklart matrisine gore ekonominin Rejim 1’deyken
yine ayni rejimde kalma olasiligiin % 98,39, Rejim 2’deyken yine ayni rejimde kalma
olasiligiin ise % 84,51 oldugu goriilmektedir. Ayrica ekonominin Rejim 1’den Rejim 2’ye
gecis olasiligt % 1,6’yken, Rejim 2°den Rejim 1’e gegis olasiliginin % 15,48 oldugu da Tablo
8’den elde edilen bulgular arasindadir. Elde edilen bu bulgulara gore, her iki rejiminde kalici
bir nitelige sahip oldugu ¢ikariminda bulunabilmek miimkiindiir. Son olarak rejimde kalma
stireleri incelendiginde, ortalama birinci rejimde kalma siiresinin 62,19 ay, ortalama ikinci
rejimde kalma siiresinin ise 6,45 ay oldugu sdylenebilir.
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Grafik 2. Alim Satim Fiyat Marjinin Hisse Senedi Getiri Oynakligina Etkisine Iliskin
Markov Switching Yumusak Gegisli Rejim Olasiliklar

Grafik 2 incelendiginde, Tablo 7 ve Tablo 8’den elde edilen bulgularla tutarli olarak
Rejim 2’nin ilgili endekste finansal stres diizeyinin yiiksek oldugu donemi, Rejim 1’in ise
ilgili endekste finansal stres diizeyinin diger rejime kiyasla daha diisiik oldugu dénemi temsil

ettigi sdylenebilir.

Tablo 9. Tutar Cinsinden Toplam Islem Hacminin (Turnover) Hisse Senedi Getiri
Oynakligma Etkisine Iliskin Gegis Olasilikli Markov Switching Modeli

Bagimh Degisken: CONDV
Bagimsiz Degiskenler |  Katsayt Standart Hata | Z-istatistigi | Olasilik(Prob.)
Rejim 1
TALOGTURNOVER 0.000938 5.04E-05 18.58946 0.0000
LOG(SIGMA) -7.820893 0.025623 -305.2306 0.0000
Rejim 2
TALOGTURNOVER -0.000629 3.01E-05 -20.89840 0.0000
LOG(SIGMA) -8.101870 0.025940 -312.3303 0.0000
Gecis Matrisi Parametreleri
P11-C 3.693831 0.231519 15.95475 0.0000
P21-C -3.616109 0.229399 -15.76341 0.0000

Tablo 9 incelendiginde, tutar cinsinden toplam islem hacminin Rejim 1°de hisse senedi
getiri oynakligini arttirict bir etkiye sahip oldugu goriiliirken, Rejim 2’de ise tutar cinsinden
toplam islem hacminin hisse senedi getiri oynakligini azaltici bir etki olusturdugu

sOylenebilir.

149



The Journal of Accounting and Finance- January/2021 (89): 133-154

Tablo 10. Tutar Cinsinden Toplam Islem Hacminin (Turnover) Hisse Senedi Getiri
Oynakligma Etkisine Iliskin Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Sabit Markov Gegis Olasiliklar:
Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.975727 0.024273
Rejim 2 0.026183 0.973817
Rejimde Sabit Kalma Siireleri
Rejim 1 Rejim 2
41.19855 38.19256

Tablo 10 incelendiginde, gecis olasiliklart matrisine gére ekonominin Rejim 1’deyken
yine ayni rejimde kalma olasiligi % 97,57’yken, Rejim 2’deyken yine ayni rejimde kalma
olasiliginin ise % 97,38 oldugu goriilmektedir. Ayrica ekonominin Rejim 1’den Rejim 2’ye
gecis olasiligt % 2,42’yken, Rejim 2°den Rejim 1’e gecis olasiliginin ise % 2,61 oldugu da
Tablo 10’dan elde edilen bulgular arasindadir. Elde edilen bu bulgulara gore, her iki rejiminde
kalict bir nitelige sahip oldugu ¢ikariminda bulunabilmek miimkiindir. Son olarak rejimde
kalma stireleri incelendiginde, ortalama birinci rejimde kalma siiresinin 41,19 ay, ortalama
ikinci rejimde kalma stiresinin ise 38,19 ay oldugu soylenebilir.
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Grafik 3. Tutar Cinsinden Toplam Islem Hacminin (Turnover) Hisse Senedi Getiri
Oynakligina Etkisine Iliskin Markov Switching Yumusak Gegisli Rejim Olasiliklart

Grafik 3 incelendiginde, Tablo 9 ve Tablo 10’dan elde edilen bulgularla tutarli olarak
Rejim 1’in ilgili endekste finansal stres diizeyinin yiiksek oldugu donemi, Rejim 2’nin ise
ilgili endekste finansal stres diizeyinin diisiik oldugu donemi temsil ettigi sOylenebilir.

5. SONUC

Bu calismada asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynaklig1 {izerindeki etkisi
ARFIMA-FIGARCH ve Markov Switching Regresyon modelleriyle ortaya konulmasi
amaclanmistir. Bu dogrultuda BIST 100 Endeksi’nin 04.01.2010-31.12.2018 dénemine iligkin
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giinliik verileri dikkate alimmistir. Calismada ilk olarak, getiri serisinin varyansindaki
muhtemel kirilmalar Sanso vd. (2004) varyansta kirilma testiyle arastirilmis, herhangi bir
kirilma tarihi tespit edilememistir. Bu nedenle, yapisal kirilmalar dikkate alinmaksizin
ARFIMA-FIGARCH modeliyle hisse senedi getiri oynaklig1 serisi i¢in en uygun model
arastiritlmig, en uygun modelin ¢arpik student t dagilimina gére ARFIMA(3¢,4)- FIGARCH
(1,d,1) modeli oldugu tespit edilmistir. Caligmada son olarak, ARFIMA-FIGARCH
modelinden elde edilen kosullu oynaklik serileri kullanilarak asimetrik bilginin hisse senedi
getiri oynaklig1 lizerindeki etkisi Markov Switching Regresyon modeliyle arastirilmigtir. Alim
satim fiyat marjina iliskin olusturulan modelden alim satim fiyat marjinin hisse senedi getiri
oynaklig1 lizerinde her iki rejimde de arttirici bir etkisinin oldugu ve s6z konusu etkinin Rejim
2’de Rejim 1’e gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Tutar cinsinden toplam islem
hacmine iligskin olusturulan modelden ise tutar cinsinden toplam islem hacminin Rejim 1°de
hisse senedi getiri oynakligini arttiric; Rejim 2’de ise azaltict bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynakligi
tizerinde kaydadeger bir etkisinin oldugu ve bu etkinin donemsel bazda piyasadaki
belirsizlikle paralel olarak degiskenlik gosterdigi sOylenebilir. Ayrica, elde edilen bu bulgular,
BIST 100 Endeksi’nde faaliyette bulunan bazi piyasa katilimeilarmin iliski kurdugu sirket ya
da sirketlerin temel degeriyle ilgili daha fazla bilgiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Sonug olarak, bilgili ve bilgisiz piyasa katilimcilari arasindaki ¢ikar ¢atigsmalar1 sadece
sitketlerin deger belirsizligini (hisse senetlerinin getiri oynakligini) arttirmamakta ayni
zamanda yatirimcilarin sirketlerin gelecekteki deger dagilimlar1 hakkinda korumaci bir
politika izlemelerine yol agmaktadir. Bu nedenle, piyasadaki asimetrik bilgiyi ortadan
kaldirmak igin 6zel bilgi iiretimi ve satisi, bilgilendirmeyi arttiric1 ve igeriden dgrenenlerin
ticaretini smurlayict kamusal diizenlemeler, finansal aracilik, sirketlerin faaliyetlerini
gozetleme ve sinirlayict kurallari uygulama gibi birtakim araglarin titizlikle uygulamaya
gecirilmesi yararli olabilir. Bundan sonraki calismalarda seriler arasindaki iligkinin farkli
orneklemler tlizerinde incelenmesi, farkli donemler ile yontemlerin kullanilmasi, asimetrik
bilgiyi temsil eden degiskenleri arttirarak arastirmanin yapilmasi ile konunun Onemi
vurgulanabilir.
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1. GIRIS

Kripto paralar, son yillarda yatirimcilarin ilgi odagi olan, sermayenin kiiresel anlamda
serbestce hareket edebilmesine imkan taniyan finansal enstriimanlardir. 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto takma ismiyle blockchain sistemi zerine kurulu olarak icat edilen Bitcoin, kripto
paralarin baginda gelmektedir. Bitcoin disinda Ethereum, Ripple, Litecoin vb. kripto paralar
da bulunmaktadir. 2019 yili Temmuz ay1 itibariyle kiiresel anlamda dolagimda olan kripto
para sayist 2.704 g¢esit olup, yaklasik 265 milyar $ piyasa degerine sahiptir
(https://tr.investing.com/crypto/currencies, 2019). Diinya tizerinde herhangi bir otoriteye veya
ilkeye bagli olmayan, aracisiz ve bireyden bireye (Peer-to-Peer-P2P) para transferine imkan
tantyan kripto para sistemi, bazi dezavantajlari olmasina ragmen sagladigr kolaylik ve
avantajlar1 sebebiyle tasarruf sahiplerince oldukca ragbet gérmektedir.

Icat edildigi ilk dénemlerde bazi yasadisi islemlerde degisim araci olarak kullamilan
Bitcoin’in giinlimiizdeki mesrulugu halen tartismali bir konudur. Birgok iilke, s6z konusu
kripto paray1 sakincalar1 sebebiyle degisim araci olarak gérmemektedir. Hatta bazi iilkeler
kripto paralarla yapilan islemleri yasaklamaktadir. Kripto para sisteminin ¢alisma prensibinin
net olmamasi, piyasanin oldukga volatil, istikrarsiz ve spekiilatif bir yapiya sahip olmasi, bazi
yasadisi islerde (kara para aklama, silah kagakeiligi vb.) kullanilmasi, elektronik ortamda
yapilabilecek saldirilara karsi glivenliginin tam anlamiyla ispatlanamamis olmasi vb. riskler,
iilkelerin ve merkez bankalarinin kripto parayr mesru gérmemelerindeki etkenlerden
bazilaridir. Bahsi gecen bu sakincalarinin yani sira kripto para sisteminin Ustlinliikleri de
bulunmaktadir. Bitcoin’in sinirli sayida olmasi, yapilan islemlerin elektronik ortamda tiim
kullanicilarin  kayit defterine tutuluyor olmasi ve kayitlarin degistirilememesi, para
transferinde tiglincii kisileri veya kurumlar1 aradan ¢ikararak islem maliyetini sifira indirmesi,
tilkeler aras1 para transferinde dahi aracisiz ve ¢ok hizli islem saglamasi kripto para sisteminin
yatirimcilarina sagladigi baslica avantajlardandir.

Lidyalilar’in ilk paray: icat edisinden giinlimiize dek kullanilan tiim paralar madeni
veya banknot seklinde basilmis, fiziksel anlamda degis tokus araci olarak kullanilmustir.
Ancak kripto para sistemi, yukarida bahsi gegen yapist itibariyle geleneksel anlamda “para”
kavramindan farkli bir sistemdir. Fiziksel bir karsilig1 olmayan, bir veri tabaninda sifrelenerek
yalnizca elektronik olarak transferi saglanan kripto paralar, yatirimcilari tarafindan yeterli
tedbir alinmamas1 halinde elektronik ortamda yapilabilecek kiiresel saldirilara ve hirsizliklara
karst savunmasiz kalabilmektedirler. Ozellikle kiiresel hacker saldirilarinmn, oltalama
olaylarinin artig gosterdigi giliniimiizde elektronik cilizdanlarin giivenligi yatirnmecilar igin
Onem tagimaktadir.

Kripto para piyasasi, oldukca oynak ve spekiilatif bir yapiya sahiptir. Yatirimcilarina
cok kisa siirede biiyiik kazanglar saglayabildikleri gibi kisa stirede biiyiik kayiplara da sebep
olabilmektedirler. Kimligi tam olarak bilinmeyen bazi firmalar tarafindan spekiilatif amagh
piyasaya siiriilen ve gelecegi siipheli “Ilk Coin Arzlari (ICO-Initial Coin Offering)”
seffafliktan 6te olabilmekte, saadet zinciri (ponzi) taktigiyle baslangigta yatirimcilarina ¢ok
kazandiriyor gibi goziikse de sonrasinda daha cok kaybettirebilmekte ve piyasadan
kaybolabilmektedir.

Tiim olumsuzluklarina ragmen, giiniimiizde kripto para piyasasina olan talep hizla
artmaktadir. Bir¢ok yatirimci ve ekonomiste gore, piyasanin gelecekte sahip olacagi hacim ve
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sagladig1 avantajlar umut vaat etmektedir. Bununla birlikte, kripto para piyasasina siipheyle
yaklagan, sistemi, siirekli sisen ve gelecekte patlayacak bir “balon olarak goren, tasidigi
riskleri, suiistimale agik olmasi, giivencesiz olmasi ve denetimsiz bir yapiya sahip olmasi
sebebiyle para olarak nitelendirmeyen ekonomistler ve hiikiimetler bulunmaktadir. Boylesi bir
ortamda, kripto paralara yatirim yapan bireylerdeki Finansal Risknin merak konusu
olabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu calismanin amaci, kripto para yatirimcilarinin finansal risk tolerans diizeylerini
belirleyerek risk gruplarina ayirmaktir. Yatirimcilarin  demografik 6zellikleri, yatirim
profilleri ile risk tolerans diizeyleri arasinda anlamli bir iligski olup olmadiginin incelenmesi
calismanin bir diger amacidir. Calismanin amaci dogrultusunda, Tiirkiye’de aktif olarak
kripto para yatirnmi yapan bireyler evren olarak belirlenmistir. Evrendeki tiim birimlere
ulasmak miimkiin olmadigindan 6rneklemeye basvurulmus, kolayda 6rnekleme yontemiyle
233 aktif kripto para yatirimcisindan veri toplanmistir. Veri toplama araci olarak iki
boliimden olusan anket kullanilmistir. Elde edilen verilerle SPSS 22 paket programi
vasitastyla betimsel ve ¢ikarimsal analizler yapilmistir.

2. LITERATUR

Diinya capinda kripto para kavraminin literatiire girmesi, 2009 yilinda Satoshi
Nakamoto takma isimli kiginin ““Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli
makalesiyle gerceklesmistir. Oncelikle “darknet” denilen internetin derinliklerinde birgok
yasadis1 alig-veriste degisim araci olarak kullanilan Bitcoin, s6z konusu makale ile diinyaya
tanitilmistir. Onceleri bireysel yatirimcilar tarafindan kabul géren Bitcoin, giderek popiilerlik
kazanmig, bazi kurum ve kuruluslar Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul etmislerdir.
Sonrasinda birgok dijital para ortaya ¢ikmis ve kripto para piyasasi olusmustur.

Tiirk literatiiriinde ve yabanci literatiirde Kripto para piyasasini konu alan smnirli sayida
akademik calismanin yapildigi goriilmektedir. S6z konusu akademik c¢alismalarin g¢ogu
Bitcoin ve kripto para piyasasinin yapisi ve gelecegi (S6nmez, 2014; Giltekin ve Bulut, 2016;
Urquhart, 2016; Fry ve Cheah, 2016; Giltekin, 2017; Khalilov vd., 2017; Pirincgi, 2018;
Bouri vd., 2019), kiiresel ekonomiye ve piyasalara etkileri (Atik vd., 2015; Kogoglu vd,,
2016; Bilir ve Cay, 2016; Dirican ve Candz, 2017; Gode ve Kiigiiksahin, 2017), yasalara ve
mevzuata uyarlanabilirligi (Yurtcicek, 2015; Yiiksel, 2015; Aslantag Ates, 2016; Dizkirict ve
Gokgoz, 2018; Kaplanhan; 2018) ile ilgilidir.

Literatiirde kripto para yatirimecilarini konu alan sinir sayida ¢alisma bulunmaktadir.
S6z konusu calismalardan bazilar1 sOyle Ozetlenebilir: Siit¢li ve Aytekin (2018), bitcoin
madenciligi, alim-satimi yapan veya ticaretini takip eden kisilerin girisimcilik diizeylerini
arastirmislardir. Orneklem olarak konu ile ilgili Twitter kullanicilarin1 Segmislerdir. Arastirma
sonuglari, Bitcoin madenciligi, alim-satimi yapan veya ticareti ile ilgilenen kisilerde
girisimcilik puanlarinin yiiksek diuzeyde oldugunu gostermistir. Pelster vd. (2019) bireylerin
kripto paralara yatim yapmalar1 altinda yatan nedeni arastirmiglardir. Yatirimcilarin ilk
yaptiklar1 kripto para yatirimlarini incelemisler ve s6z konusu yatirimlarini heyecan arama
amagl yaptiklarini belirlemislerdir. Ballis ve Drakos (2019) en popiiler 6 kripto para tzerinde
yatirimcilarin siirii davranisinda bulunup bulunmadiklarini test etmislerdir. Bu baglamda
belirli bir doneme ait giinlik verileri analiz etmislerdir. Analiz sonucunda kripto para
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yatirimcilarinin irrasyonel davrandiklarini, kendi kararlarindan ziyade baskalarinin fikirleriyle
hareket ederek siirii davranis1 gosterdiklerini belirlemislerdir.

Anlagilacag1 {izere, literatiirde kripto para yatirimcilarimin farkli  davranigsal
ozelliklerini belirlemeye yonelik smirli sayida g¢alisma bulunmakla birlikte s6z konusu
yatirimcilarin finansal risk toleranslarini belirlemeye yonelik yapilmis herhangi bir ¢calismaya
rastlanmamistir. Bu ¢aligma, yalnizca kripto para yatirimcilarinin finansal risk toleranslarinin
belirlenmesi amaciyla literatiirde yapilan ilk calisma olmasi sebebiyle 6nem tasimakta ve
diger ¢alismalardan farklilik gostermektedir.

3. YONTEM

Bu calisma, kripto para yatirnmcilariin finansal risk toleranslarinin belirlenerek s6z
konusu Ozelliklerin demografik degiskenler itibariyle farkliliklarinin belirlenmesi amaciyla
yapilmistir. Caligmanin evrenini, Tiirkiye’de aktif olarak kripto para yatirimi yapan bireyler
olusturmaktadir. Kripto para yatirimi yapan bireylerin ayn1 zamanda farkli kripto para alim-
satim siteleri iizerinde islem yapiyor olmasi ve kayitlarinin tutuldugu resmi bir altyapi
olmamasi sebebiyle evrendeki birim sayisina ulasilamamistir. Bu sebeple 6rnekleme yapilmas,
kolayda Ornekleme yontemiyle veri toplanmistir. Veri toplama araci olarak on-line anket
kullanilmistir. Bu dogrultuda, Tirkiye’de kripto para yatirimcilarina yonelik olusturulmus
cesitli forum ve sosyal medya kanallar1 {izerinde on-line anket linki paylasilmigtir. Aragtirma
2019 yili Agustos ay1 igerisinde yapilmistir. S6z konusu forum ve sosyal medya kanallarina
liye olan bireylerden anket doldurmalari talep edilmis, toplam 233 aktif kripto para
yatirimcisindan veri toplanmistir.

Arastirmada kullanilan anket, iki boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde, kripto para
yatirimcilarinin demografik 6zellikleri (cinsiyet, medeni hal vb.) ile genel olarak kripto para
yatirim profillerinin belirlenmesine ydnelik sorular bulunmaktadir. Ikinci béliimde ise,
yatirimcilarin finansal risk toleranslarini belirlemeye yonelik Grable ve Lytton (1999a)
tarafindan gelistirilen, 13 adet coktan secmeli sorudan olusan “Risk Tolerans: Olcegi”
kullanilmistir.? Risk Tolerans1 Olgegi, iceriginde finansal risk, yatirim riski ve spekiilatif risk
bilesenlerine ait coktan se¢meli sorular igeren bir 6lgektir. (Orgun; 2015:100). Risk Toleransi
Olgegi, arastirmanin amacima yonelik olarak kripto para yatirimcilar igin uyarlanmistir.
Olgekte, yatinmcilarin finansal risk toleranslarmi &lgmeye yonelik 5, yatrim  riski
toleranslarii 6lgmeye yonelik 5 ve spekilatif risk toleranslarini 6lgmeye yonelik 3 soru
bulunmaktadir. Olgekteki soru numaralari, risk tolerans: bilesenleri ve skorlamaya iliskin
cizelge Tablo 1°de gosterilmistir.

IKaynak: https://njaes.rutgers.edu/money/assessment-tools/investment-risk-tolerance-quiz.pdf (Erisim Tarihi: 14.05.2019)
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Tablo 1. Finansal Risk Sorular1 ve Cevap Seceneklerine Ait Puanlar

Soru . . . Secenekler
Numaralar: Risk Toleransi Bileseni A 5 c 5
1. Finansal Risk 4 3 2 1
2. Spekiilatif Risk 1 2 3 4
3. Finansal Risk 1 2 3 4
4, Yatirim Riski 1 2 3 -
5. Spekdilatif Risk 1 3 - -
6. Yatirim Riski 1 2 3 -
7. Finansal Risk 1 2 3 4
8. Finansal Risk 1 2 3 4
9. Yatirim Riski 1 2 3 4
10. Yatirim Riski 1 2 3 4
11. Yatirim Riski 1 2 3 -
12. Spekdilatif Risk 1 3 - -
13. Finansal Risk 1 2 3 4

Kaynak: Grable ve Lytton, 1999b:3

Kripto para yatirnmcilarinin finansal risk toleranslarini belirlemek i¢in Risk Toleransi
Olgegi’ne verdikleri yanitlardan elde edilen puanlar Tablo 1’e gore toplanarak hesaplanmistir.
Her bir yatirimcinin risk tolerans skoru, Grable ve Lytton (1999b:3) tarafindan belirlenen risk
gruplarina ve referans skor araliklarina gore degerlendirilmistir. Toplam skorlara gore
yatirimeilarin degerlendirildigi risk gruplari, Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Risk Gruplari ve Skor Araliklar

Risk Gruplari Risk Grubu Tanim Referans Skor Arahg
Risk Grubu-1 Diisiik Risk Tolerans1 (Muhafazakar Yatirimei) 18 ve Alt1
Risk Grubu-2 Ortalamanin Altinda Risk Tolerans1 19-22
Risk Grubu-3 Ortalama/Olgiilii Risk Toleransi 23-28
Risk Grubu-4 Ortalamanin Ustiinde Risk Toleransi 29-32
Risk Grubu-5 Yiksek Risk Toleransi (Agresif Yatirimci) 33 ve Ustii

Kaynak: Grable ve Lytton, , 1999b:3

Yatirnmcilar, toplam skorlarina goére “Risk Grubu 1-Diisilk Risk Toleransi
(Muhafazakar Yatirimci)” ve “Risk Grubu 5-Yuksek Risk Toleransi (Agresif Yatirimei)”
olmak tizere 1 ile 5 arasindaki risk gruplarina gore smiflandirilmiglardir. Yatirimcilarin bazi
demografik ozellikleri ve yatirimci profilleri ile risk gruplart arasinda anlaml farkliligin olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla Bagimsiz Orneklem t Testi ve Tek Yonli ANOVA
Testleri uygulanmistir.
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4. BULGULAR

Arastirmaya katilan kripto para yatirimcilarina ait demografik 6zellikler Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Kripto Para Yatirrmeilarinin Demografik Ozelliklerine Gére Dagilimlari

Degisken Degisken Tanimi Frekans | Ylzde Degisken Degisken Tanimi Frekans | Ylzde
o Erkek 214 91,8 Medeni Evli 123 52,8
Cinsiyet Hal
Kadin 19 8,2 | Ma Bekar 110 47,2
20’den Az 3 1,3 Kamu Calisani 74 31,8
20-30 Arast 72 30,9 Ozel Sektér Calisani 82 35,2
Yas 30-40 Aras1 110 47,2 Emekli 4 1,7
40-50 Arasi 39 16,7 | Meslek Serbest Meslek 15 6,4
50 Ve Uzeri 9 3,9 Kendi Isinde Caligan 28 12,0
Yok 128 54,9 issiz 17 7,3
Cocuk 1 Gocuk 45 19,3 Diger 13 5,6
Sayisi 2 Cocuk 47 20,2 2.500 TL’den Az 29 12,4
3 GCocuk Ve Uzeri 13 5,6 2.500 TL - 5.000 TL 67 28,8
Ilkégretim 5 2,1 5.000 TL-7.500 TL 55 23,6
Avhik 7.500 TL - 10.000
Lise 41 17,6 | Net Gelir oy T 43 18,5
o On Lisans / 10.000 TL - 12.500
Egit
siim Yitksekokul 23 99 TL 15 6.4
Universite 131 56,2 12.500 TL Ve Uzeri 24 10,3
Lisansusti 33 14,2 n =233

Tablo 3’ten goriildiigii gibi; 233 kripto para yatirrmcisinin %91,8°i erkek, %8,2’si
kadindir. Evli (9%52,8) ve bekar (%47,2) yatirimeilarin oranlari birbirlerine oldukca yakindir.
Yas gruplart agisindan degerlendirildiginde, 233 yatirimcidan 110’unun 30-40 yas aralifinda
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tablo 1°de dikkat ¢eken bir diger 6nemli veri ise yatirimeilarin
yaridan fazlasinin (%54,9) cocuk sahibi olmamasi ve iliniversite mezunu bireyler (%56,2)
olmalaridir. Yatirimcilar i¢inde kamu ve 6zel sektor ¢alisanlari, 6rneklemin biiytik bir kismini
(%67) olusturmakta, emekli yatinmcilarin oranmnin (%]1,7) olduk¢a diisiik oldugu
gorilmektedir.

Kripto para yatirimcilarinin yatirinm yaptiklar siireler Tablo 4’te gosterilmistir. Buna

gore, yatirimeilarin biiyiik bir cogunlugunun kripto paranin Tiirkiye’de popiilerlik kazandig:
son 3 yillik zaman diliminde yatirim yaptiklar1 Tablo 4’ten anlagilmaktadir.
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Tablo 4. Kripto Para Yatirimcilariin Yatirim Siirelerine Gore Dagilimlari

Soru Secenekler Frekans Yiizde
1 Yildan Az 53 22,7
Ne kadar siiredir kripto para 1Yil-3Yil 157 67,4
yatirimi yapmaktasimz? 3v1l-5 Vil 18 77
5 Y1l ve Uzeri 5 2,1

Kripto para yatirimcilarina yoneltilen “Kripto para yatirim portfoyiiniizii hangi
stklikla gozden gegiriyorsunuz?” sorusuna alinan yanitlarin dagilimlar1 Tablo 5°te
gosterilmektedir. Yatirimcilarin %68,7°lik kisminin yatirimlarint her giin gézden gegirdikleri
Tablo 5’ten anlasilmaktadir.

Tablo 5. Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirim Portfoyii Takip Sikliklarina Gore

Dagilimlar1
Soru Secenekler Frekans Yiizde
Her Giin 160 68,7
Haftada Bir Kere 23 9,9
Kripto para yatirnm portfoyiiniizii Haftada Birkag Kere 14 6,0
hangi siklikla gozden geciriyorsunuz? Ayda Bir Kere 17 7.3
Ayda Birkac Kere 13 5,6
Diger 6 2,6

Yatirimcilarin - kripto para yatirim tercihlerine gore dagilimlari Tablo 6’da
gosterilmektedir. Buna gore, yatirimeilarmn % 47,6°lik kismi hem Bitcoin?, Ethereum?,
Ripple?, Litecoin® vb. éncii kripto paralara hem de diger alt sanal paralara yatirim yaptiklar
anlagilmaktadir.

2 2008 yilinda Satoshi Nakamoto rumuzlu bir kisi ya da ekibin yaymnladigi dokiiman ile hayata gegen, sahibi ve merkezi
olmayan, aracisiz bir 6deme araci ve para birimidir. Herhangi bir kurum ya da kurulusa bagli degildir. Temsilciligi ya da
bayileri yoktur. Kaynak: https://www.btcturk.com/bilgi-platformu/bitcoin-nedir (Erisim Tarihi: 05.04.2020)

3 Ethereum projesi, bir kripto para birimi, 6deme ydntemi ve merkeziyetsiz uygulama platformunu bir araya getiren bir kripto
para igletim sistemidir. Kaynak: https://pro.btcturk.com/faydali-bilgiler/ethereum-nedir (Erisim Tarihi: 05.04.2020)

4 Ripple ag1 (RippleNet) iizerinde deger transfer etmeyi saglayan bir kripto paradir. RippleNet’e iiye banka ve finans
kuruluglar1 arasinda uluslararasi para transferlerini anlik ve diisiik maliyetli olarak ger¢eklestirmeyi amaglayan, SWIFT’e
alternatif bir 6deme agidir. Kaynak: https://pro.btcturk.com/faydali-bilgiler/xrp-nedir (Erisim Tarihi: 05.04.2020)

55 Litecoin, diinya genelinde herkes i¢in yok denilebilecek az diizeyde olan maliyetle para transferi yapmaya olanak saglayan
bir kripto para birimidir. Diger alt coinler gibi herhangi bir merkezi olmayan Litecoin, agik kaynak kodlu kiiresel bir 6deme
sistemidir.Kaynak: https://www.hurriyet.com.tr/teknoloji/litecoin-nedir-40675848 (Erisim Tarihi: 05.04.2020)
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Tablo 6. Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirim Tercihlerine Gore Dagilimlari

Soru Secenekler Frekans Yiizde

Bitcoin, Ethereum, Ripple,

Litecoin vh. Kripto Paralar. 82 3.2
Yatirnmlarimz hangi tiir kripto —
paralar iizerinde Diger Alt Sanal Paralar. 40 17,2
degerlendiriyorsunuz? il Tiir Ulzeri

Her 1ki Tir Uzerinde De 111 476

Degerlendiriyorum.

Yatirimceilarin - yatirim  portfdylerindeki kripto para sayilarmma gore dagilimlar
Tablo 7°de gosterilmistir. Buna gore yatirnmcilarin %30,9’luk kisminin 5 ve iizerinde farkl
kripto paraya yatirnm yaptiklari anlasilmaktadir. 5’ten az sayida kripto paraya yatirim
yapanlarin yiizdelik oranlarinin ise birbirlerine oldukga yakin oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirim Yaptiklar1 Kripto Para Sayilarina Gore

Dagilimlar1
Soru Secenekler Frekans Yiizde
1 48 20,6
2 43 18,5
Mevcut Kkripto para yatirnm
portfoyiiniizde ka¢ farkh sanal para 3 34 14,6
mevcuttur?
4 36 15,5
5 ve Uzeri 72 30,9

Yatirimceilara, kripto para yatirnmlarimi yonlendirmede tercih ettikleri temel bilgi
kaynaklar1 sorulmus ve birden fazla segenegi secebilecekleri belirtilmistir. Buna gore, 233
yatiimcinin - %37,8’lik  kism1  yatirnmlarini - yonlendirirken internet, TV ve medyaya
basvurmaktadir. Bununla birlikte, %31,3’liikk kismimin da sahsi tecriibelerinden faydalandig:
Tablo 8’den anlagilmaktadir.

Tablo 8. Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirimlarini Yonlendirmede Temel Bilgi
Kaynaklarina Gére Dagilimlari

Soru Secenekler Frekans Yiizde
Tecriibelerim 146 31,3
Arkadaglarim 59 12,7
Kripto para yatirimlarimz -
yonlendirmede temel bilgi Internet, TV, Medya 176 37,8
kaynaklarimz nelerdir? Siireli Yaynlar (Gazete, Finans,
- L 68 14,6
Ekonomi Dergileri vb.)
Diger 17 3,6

Yatirimeilarin, 13 sorudan olusan Finansal Risk Tolerans: anketinden elde
edilen skorlar1 hesaplanmis, elde edilen sonucglara goére dahil olduklar risk gruplar
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belirlenmigtir. Tablo 9, kripto para yatirimcilarinin risk gruplarmma gore dagilimlarini
gostermektedir.

Tablo 9. Kripto Para Yatirimcilarinin Risk Gruplarina Gore Dagilimlari

Risk Gruplari Risk Grubu Tanim RefeArf:lSl gFl’uan Frekans Yulzde
Risk Grubu-1 Diisiik Risk Tolerans1 (Muhafazakar Yatirimer) 18 ve Alt1 1 4
Risk Grubu-2 Ortalamanin Altinda Risk Toleransi 19-22 8 3,4
Risk Grubu-3 Ortalama/Olgiilii Risk Toleransi 23-28 79 33,9
Risk Grubu-4 Ortalamanm Ustiinde Risk Toleranst 29 - 32 83 35,6
Risk Grubu-5 Yiiksek Risk Toleransi (Agresif Yatirimei) 33 ve Ustil 62 26,6
Ort.= 3,85 s.d.=,872 233 100

Tablo 9’a gore, ankete katilan 233 kripto para yatirnmcisinin %4’ diisiik risk
toleransina, %3,4’1i ortalamanin altinda risk toleransina, %33,9’u ortalama/6lgilii risk
toleransina, %35,6’s1 ortalamanin {istiinde risk toleransina ve %26,6’s1 yiiksek risk toleransina
sahiptir. Diger taraftan, katilimcilarin risk tolerans ortalamalar1 5 puan tizerinden 3,85 olarak
belirlenmistir. Yatirnmeilarin %62,2°lik kisminin ortalamanin iistiinde ve yuksek risk
toleransina sahip bireylerden olustugu da Tablo 9’dan anlasilmaktadir.

Katilimcilarin dahil olduklari risk gruplarina ait histogram Sekil 1°de gdsterilmektedir.

RISK GRUPLARINA AIT HISTOGRAM

100 Mean =3 85
Std.Dev. = 872
N=233

FREKANS

fals} 1,00 2,00 3"00 4,60 sﬁo s,‘oo
RISK GRUPLARI

Sekil 1. Kripto Para Yatirimcilarinin Risk Gruplarina Goére Dagilimlarina Ait
Histogram

Yatirimcilarin, finansal risk toleransi bilesenlerini olusturan finansal risk, spekulatif
risk ve yatirim riski sorularina verdikleri yanitlar skorlanmistir. Elde edilen skor dagilimlari
Tablo 10°da gosterilmistir. Buna gore, katilimcilarin finansal risk bileseni ortalamasi 20
tzerinden 11,00, spekdlatif risk bileseni ortalamasi 10 {izerinden 6,95 ve yatirim riski bileseni
ortalamasi 17 lizerinden 12 olarak belirlenmistir.
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Tablo 10. Kripto Para Yatirimcilarinin Finansal Risk Bilesenlerine Ait Skorlar

Min. Skor Max. Skor Ortalama Standart Sapma
Finansal Risk 6 20 11,00 2,114
Spekaiilatif Risk 3 10 6,95 1,995
Yatirim Riski 6 17 12 2,094

Tablo 10°da yer alan ortalamalar, Sekil 2°deki histogram grafiklerinde gosterilmistir.

FINANSAL RISK TOLERANS! HISTOSRAMI SPEKILATIF RiSK TOLERANSI HSTOGRAM YATIRIM RiSKI TOLERANSI HISTOGRAMI

554 Dee = 2004

£ H

54 e = 2104

FREKANS
FREKANS
FREKANS

o 1epn 120 ¢ 160
FINANSAL RISK SKORLARI

il

,. am 800
SPEKILATIF RiSK SHORLARI

YATIRIM RISK] SKORLARI

Sekil 2. Kripto Para Yatirnmeilarinin Finansal Risk Bilesenlerine Ait Skor
Histogramlari

Kripto para yatirimi yapan kadinlara ait drneklem mevcudunun az olmasi (%8,2)
sebebiyle, katilimcilarin cinsiyetleri ile finansal risk toleransi ve bilesenleri (finansal risk,
spekiilatif risk, yatirim riski) arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik herhangi bir analiz
yapilamamigtir.

Yatirimcilarin medeni halleri ile finansal risk toleransi ve bilesenleri arasindaki
iliskinin belirlenmesine yonelik yapilan Bagimsiz Orneklem t Testi sonucunda séz konusu
degiskenler arasinda anlamli bir iligki belirlenmemistir.

Yatirimceilarin sahip olduklari gocuk sayisina gore finansal risk toleransi ve bilesenleri
arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik yapilan ANOVA ve Tukey Testi sonuglar1 Tablo
11°de gosterilmistir. Buna gore, kripto paraya yatirim yapan 1 ¢ocuk sahibi bireyler ile 3 ve
tizeri ¢ocuk sahibi bireyler arasinda yatirum riski bileseni bakimindan istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik oldugu belirlenmistir.

Tablo 11. Finansal Risk Tolerans1 Bakimindan Kripto Para Yatirimcilarinin Cocuk
Sayilarina Gore ANOVA ve Tukey Testi Sonuglari

. Kareler . Ortalama Standart
Yatirim Riski Ty s.d. K.O. Tukey Testi Fark Hata p
Gruplar Arasi 1,766 3 ,589 | 1 Cocuklu | Yok -,14115 ,07144 ,200
Grup Igi 38,914 229 ,170 2 Cocuklu -,17163 ,08598 ,192
Toplam 40,680 232 3 ve Ustii -,39487* ,12980 ,014
F=3,464 p=,017

* 0=0,05 6nem diizeyinde anlamlidir.
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Egitim diizeyleri ile genel finansal risk toleransi ve bilesenleri arasindaki iliskinin
belirlenmesine yonelik yapilan ANOVA ve Tukey Testi sonuglart Tablo 12°de gdsterilmistir.
Tabloya gore, lise mezunu yatirimcilar ile iiniversite mezunu yatirimcilar arasinda yatirim
riski bileseni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu belirlenmistir.

Tablo 12. Finansal Risk Tolerans1 Bakimindan Kripto Para Yatirimcilarinin Egitim
Diizeylerine Gére ANOVA ve Tukey Testi Sonuglari

.- Kareler . Ortalama | Standart
Yatirim Riski Toplam s.d. K.O. Tukey Testi Fark Hata p
Gruplar Arasi 1,677 4 419 | Lise | Ilkogretim ,00585 ,19592 | 1,000
Grup Ici 39,003 228 171 On Lisans/Y. Okul ,15716 ,10775 ,590
Toplam 40,680 232 Universite ,22234* ,07401 ,024
Lisansusti ,17191 ,09673 ,389
F=2,450 p=,047

* 0=0,05 6nem diizeyinde anlamlidir.

Yatirimcilarin meslekleri ile finansal risk toleransi ve bilesenleri arasindaki iligskinin
belirlenmesine yonelik yapilan ANOVA ve Tukey Testi sonuglari Tablo 13’te gosterilmistir.
Buna gore, 0zel sektorde c¢alisan kripto para yatirimcilari ile kamu sektoriinde ¢alisan
yatirimeilar arasinda yatirim riski bileseni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
oldugu belirlenmistir.

Tablo 13. Finansal Risk Tolerans1 Bakimindan Kripto Para Yatirimeilarinin Meslek
Gruplarima Gore ANOVA ve Tukey Testi Sonuglari

Yatirim Riski llfozi:le:llfrrl s.d. K.O. Tukey Testi Orézlfkm a Star;(:;irt p
Gruplar Arast 2,389 6 ,398 | Kamu Ozel Sek. Caligan -,19908* ,06600 | ,045
Grup Igi 38,290 226 ,169 | Calisan1 | Emekli -,34054 ,21130 | ,675
Toplam 40,680 232 Serbest Meslek -,14054 ,11655 | ,891
Kendi Isinde Calisan -,19768 ,00133 | ,319
Issiz -,26995 ,11071 | ,188
F=2,350 p=,032 Diger -,23285 12378 | 495

* 0=0,05 6nem diizeyinde anlamlidir.

Yatirnmcilarin kripto paralara yatirirm yapma stireleri ile finansal risk toleransi ve
bilesenleri arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik yapilan ANOVA ve Tukey Testi
sonuglar1 Tablo 14’te gosterilmistir. Analiz sonuglarina gore, 1 yildan az siiredir kripto para
yatirimceisi olan bireyler ile 5 yil ve {lizerinde yatirim yapan bireyler arasinda yatirim riski
bileseni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu belirlenmistir.

Tablo 14. Finansal Risk Bakimindan Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirim Siirelerine
Gore ANOVA ve Tukey Testi Sonuglari

Yatirim Riski Kareler . Ortalama | Standart

Toleransi Toplamm e KB VLG e Fark Hata P
Gruplar Arast 2,409 3 ,803 | 1 Yildan Az | 1 Yil-3 Y1l -,15496 ,06494 ,083
Grup Igi 38,270 229 ,167 3Yil-5Yi1l -,24696 ,11152 ,122
Toplam 40,680 232 5 Y1l ve Uzeri -,61585* ,19125 ,008
F=4,806 p=,003

* 0=0,05 6nem diizeyinde anlamlidir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kripto para yatirimcilarinin finansal risk toleranslari itibariyle siniflandirilmast
amaciyla yapilan bu ¢alismada, 13 sorudan olusan Finansal Risk Olcegi (Grable ve Lytton,
1999b:3) kullanilmistir. On-line anket yontemi kullanilarak Tiirkiye’de kripto para yatirimi
yapan 233 katilimcidan kolayda ornekleme yontemiyle veri toplanmistir. Anketlerden elde
edilen skorlar hesaplanarak yatirimcilar, 1 (Diisiik Risk Toleransi-Muhafazakar Yatirimci) ile
5 (Yiikksek Risk Toleransi-Agresif Yatirimci) arasindaki risk gruplarina  gore
siiflandirilmiglardir. Simiflandirmada Grable ve Lytton (1999b:3) tarafindan belirlenen risk
gruplari ve skor araliklar1 esas alinmustir.

Arastirma sonuglarina gore, 233 kripto para yatirnmcisinin %4’itiniin  disiik risk
toleransina (muhafazakar yatirimci), %3.,4’linlin ortalamanin altinda risk toleransina,
%33,9’unun ortalama/6lgiilii risk toleransina, %235,6’simnin  ortalamanin {istiinde risk
toleransina ve %26,6’s1 yiiksek risk toleransina (agresif yatirimeci) sahip olduklari
belirlenmistir. Katilimcilarin genel risk toleransi ortalamasi 5 puan {izerinden 3,85 olarak
belirlenmistir. Yatirnmeilarin %62,2°lik kisminin ortalamanin iistiinde ve yuksek risk
toleransina sahip (agresif yatirimci) bireyler olduklart belirlenmistir.

Yatirnmcilarin demografik o6zellikleri, yatirim profilleri ile finansal risk toleransi ve
bilesenleri (finansal risk, yatirum riski, spekilatif risk) arasinda anlamli iligkinin olup
olmadigin1 belirlemek amaciyla Bagimsiz Orneklem t Testi ve Tek Yonlii ANOVA Testleri
uygulanmigtir.

Kadin kripto para yatirimcist bireylerin 6rneklem igindeki sayisinin yetersiz olmasi
sebebiyle analiz yapilamamistir. Bununla birlikte, kripto para yatirimeilarinin medeni halleri
itibariyle finansal risk toleransi ve bilesenleri arasinda anlamli bir fark belirlenmemistir.

Yatinnmcilarin yas gruplari, aylik net gelirleri, yatirnm portfoylerini gézden gegirme
sikliklari, yatirimlarini degerlendirdikleri kripto para tiirleri, yatirim yaptiklar1 kripto para
sayist ile finansal risk toleransi ve bilesenleri arasinda anlamli bir fark belirlenmemistir. Diger
taraftan, tek ¢ocuk sahibi yatirimcilar ile 3 ve {izerinde ¢ocuk sahibi olan bireyler arasinda
yalnizca yatirnm riski bileseni bakimindan anlamli bir farklilhik bulundugu belirlenmistir.
Benzer sekilde, lise mezunu kripto para yatirimcilari ile {iniversite mezunlari arasinda; kamu
calisanlar ile 6zel sektor ¢alisanlar: arasinda; 1 yildan az siiredir kripto para yatirimi yapan
bireyler ile 5 yil ve lizerinde yatirim yapmakta olan yatirimcilar arasinda yalnizca yatirim riski
bileseni bakimindan anlamli bir farklilik bulundugu, finansal risk toleransi ve diger bilesenler
bakimindan anlamli bir farklilik bulunmadig1 goriilmiistiir.

Arastirma kapsaminda ankete katilim saglayan kadin birey sayisinin az olmasi dikkat
ceken onemli bir konudur. Literatiirde her ne kadar kadin bireylerin erkeklere nispeten risk
toleranslarinin daha diisiik seviyede olduguna dair bulgular (Grable, 2000; Faff vd., 2008;
Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011; Gibson vd., 2013; Orcun, 2015) yer alsa da kripto para yatirimi
konusunda erkek bireyler kadar katilimlariin olmamasi altinda yatan nedenlerin
arastirtlmaya deger bir konu oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, kripto para
yatirimecilarinin sahip olduklar1 ¢ocuk sayisi, egitim diizeyleri, kamu/6zel sektor calisani
olmalar1 ve kripto paraya yatirim yapma siireleri bakimindan yatirim riski baglaminda
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farkliliklar gostermesinin sosyolojik, kiiltiirel, ekonomik ve psikolojik acidan incelenmeye
deger bulgular oldugu degerlendirilmektedir.

Arastirma sonuglari, kripto para yatirimcilarinin ¢ogunlugunun yiiksek diizeyde risk
almaya egilimli erkek bireyler olduklarini gostermektedir. Kripto para piyasasinin,
giivencesiz, denetimsiz, volatil ve spekiilatif yapiya sahip olmasi, altyapisi saglam olmayan,
gelecegi siipheli sanal paralarin piyasadaki varligi, saadet zinciri (ponzi) taktigi ile
yatirimcilart somiiren sanal paralarin piyasadaki varligi, bazi kripto para borsalarinin,
elektronik ciizdanlarin ugradig1 hacker saldirilari, bircok hiikiimet ve ekonomist tarafindan
siipheyle yaklasilmasi ve heniiz genel kabul gérmemis olmasi vb. olumsuzluklar g6z 6niinde
bulunduruldugunda yatirimeilardaki yiiksek risk alma egilimi altinda yatan nedenlerin
toplumsal acidan arastirilmasi onerilmektedir.

Kripto para piyasasinin bir¢ok hiikiimet tarafindan heniiz resmi olarak taninmamis
olmasi ve bazi otoritelerce gelecekte patlayacak bir ““balon’ olarak gorilmesi, altyapisinin
heniiz oturmamis olmasi, glivencesiz olusu ve bdylesi bir ortamda Turkiye’de yiksek risk
almaya egilimli kripto para yatirnmcilarinin bulunmasi nedeniyle konunun kamu politikasi
yapicilari, sosyologlar ve ekonomistler baglaminda degerlendirilmesi nerilmektedir.

Tiirkiye’deki kripto para yatirimei profilinin yiiksek risk almaya egilimli bireylerden
olusmasi, paranin kontrolsiiz, merkeziyetsiz olmasi, iilkeler arasinda dolagsmasi ve kripto para
piyasasindaki tehditler diisiiniildiiglinde, en azindan kripto para altyapisi kendisini ispat edene
kadar, yatinmcilart bilgilendirici ve bilinglendirici konferans, panel, kamu spotu gibi
faaliyetlerin hukimetgce hayata gecirilmesinin milli servetin korunmasi ve yatirimcilarin
bilinglendirilmesi adina yararl olabilecegi degerlendirilmektedir.

Benzer arastirmalarin, diger iilkelerdeki kripto para yatirimcilart {izerinde de
yapilmasinin literatiire katkilar yapacagi degerlendirilmektedir.
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1. GIRIS

2011 yilmin sonlarinda yapilan kanuni diizenlemelerle ilk kez kira sertifikalar1 bir
finansal enstriiman olarak sermaye piyasalarimiza kazandirilmistir. Kira sertifikalari tiim
diinyada sukuk olarak bilinen islami tahvillerin 6zel bir tiiriidiir. ilk olarak Dogu Asya
iilkelerinde 1970’11 yillarda gelisim gosteren faizsiz finansal {irlinlerin giiniimiizde tiim diinya
piyasalarinda onemli derecede entegrasyon sagladigi goriilmektedir. Gliniimiizde islami
finansal {iriinler sadece Miisliiman iilkelerle sinirli kalmayip ABD, Ingiltere, Kanada gibi
gelismis iilkelerin piyasalarinda da ihrag edilmekte ve ikincil piyasalarinda islem gérmektedir
(Yakar vd.,2013:73).
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Kaynak: International Islamic Financial Market (I1IFM) Temmuz 2019 raporu s.21
Grafik 1: Uluslararas1 Sukuk Thraglari

Yukaridaki sekilde tiim diinyada ihra¢ edilmis olan sukuklarin ABD Dolar1 cinsinden
toplam biiyiikliikleri yillar itibariyle verilmistir. 2018 yilinda toplam sukuk ihraglar1 bir
onceki yila gore yaklasik %6’lik bir artis gostererek yaklasik 123 Milyar Dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Grafikten global sukuk ihrag¢ biiytikliiklerinin yillar itibariyle dalgali bir seyir
izledigi anlasilmaktadir. Piyasanin, giiniimiizdeki biyiikliikler g6z oniinde alindiginda,
2000’11 yillara oranla oldukga biiylik bir gelisim gosterdigi gozlemlenmekle birlikte, 2007
yilinda ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonrasinda yayilarak tiim diinya piyasalarini
onemli Olciide etkileyen kiiresel finansal krizden biiyik Ol¢lide etkilendigi
gozlemlenmektedir. Dalgali yapisina ragmen giderek biiyiiyen bir trende sahip bir sekilde
ithrag biiytikliiklerinin arttig1 goriillmektedir. Nitekim Moody’s tahminlerine gore 2019 yilinda
toplam uluslararas1 ihra¢ biiylikligliniin 130 milyar ABD Dolarinin iistiinde olmasi
beklenmektedir (Moody’s, 2019:2).

Diger yandan sukuk onceleri lokal olarak birka¢ miisliiman {ilke tarafindan ihrag
edilirken giiniimiizde, finans merkezi olma konusunda birbiri ile yarisan gelismis ve
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gelismekte olan dogu ve bati iilkelerinin de ilgi gosterdigi finansal araclardan biri olmustur.
Son yillarda Hong Kong, Singapur, Ingiltere ve ABD gibi finans merkezlerinin de bu
piyasaya artan ilgisi s6z konusudur. Asagidaki tabloda tilkelerin 2001-2018 yillar1 arasinda
sukuk ihra¢ buyuklukleri verilmistir. Tabloda goze carpan en énemli unsurlardan biri sukuk
ihraglarinin sadece birkag iilkeyle siirli olmamasi Amerika kitasindan Afrika’ya kadar genis
bir yelpazedeki iilkeler tarafindan ihra¢ edilmis olmasidir. Hi¢ siiphesiz bu piyasalarin ileriki
dénemlerde biiylimesi ve bilinirliliginin artmasi ile daha fazla global yatirimcilarin ilgisini
¢ekmesi miimkiin olacaktir.

Tablo 1. Ulke Bazinda Uluslararas1 Sukuk Thraglart

Uluslararas1 Sukuk ihraclar1 Ocak 2001-Aralik 2018

Asya ve Uzak Dogu Toplam ihra¢ (Adet) Deger (Milyon $) % Toplam Deger
Cin 1 97 0,04%

Hong Kong 4 3.196 1,27%
Endonezya 18 16.603 6,60%
Japonya 3 190 0,08%
Malezya 107 63.653 25,32%
Pakistan 4 3.600 1,43%
Singapur 4 711 0,28%
Toplam 142 88.050 35,02%
Orta Dogu Toplam Thra¢ (Adet) Deger (Milyon §) % Toplam Deger
Bahreyn 102 11.430 4,55%
Kuveyt 17 3.327 1,32%
Umman 5 4.219 1,68%
Katar 18 11.845 4,71%
Suudi Arabistan 59 47.324 18,82%
Birlesik Arap Emirlikleri 109 71.054 28,26%
Toplam 310 149.199 59,34%
Afrika Toplam Thra¢ (Adet) Deger (Milyon $) % Toplam Deger
Nijerya 1 150 0,06%
Giney Afrika 1 500 0,20%
Sudan 1 130 0,05%
Toplam 3 780 0,31%
Avrupa ve Diger Toplam ihra¢ (Adet) Deger (Milyon $) % Toplam Deger
Fransa 1 1 0,00%
Almanya 3 206 0,08%
Liksemburg 3 280 0,11%
Turkiye 24 9.762 3,88%
Birlesik Krallik 10 1.719 0,68%

ABD 1.367 0,54%
Kazakistan 1 77 0,03%
Toplam 47 13 5,33%
Genel Toplam 502 251.441 100%

Kaynak: I1FM, 2019 Temmuz raporu, s.27
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Yukaridaki tabloda dikkat ¢eken durumlardan bir digeri ise uluslararasi ihraglarin
yaklasik %60’min korfez iilkeleri tarafindan yapilmasidir. Korfez iilkeleri 6zellikle yeralt:
zenginlikleri turizm ve tasimacilik gibi yiiksek katma degerli alanlardaki etkinlikleri
sayesinde son birka¢c on yilda Onemli bir sermaye birikimi elde etmislerdir. Avrupa ve
Asya’daki biiylik sanayi iilkeleri petrol ihtiyaglarim1 biiyiik Olclide korfez iilkelerinden
karsilamaktadirlar. Son donemlerde sukuk piyasalarinin tiim diinyada bilinirliginin
artmasindaki en 6nemli nedenlerden birisi de artan petrol fiyatlar1 sonucu refah kazanan ve
biiyiilk sermaye birikimleri yaratan korfez iilkeleri yatirimcilart tarafindan cazip friinler
meydana getirme c¢abalaridir. Enerji piyasalarinin giderek daha stratejik bir hale geldigi
giniimiiz ekonomik kosullarindan elbette sukuk piyasalarinin da pozitif bir sekilde
etkilenmesi ka¢inilmaz olacaktir.

Sukuk piyasalarinin giderek dnem ve biiyiikliilk kazanmasi ile birlikte bu piyasalarin
konvansiyonel varlik piyasalar ile iliskisi merak uyandiran bir durumdur. Calismamizda
Turkiye’de henuz yeni kurulan Kira Sertifikalar1 piyasasinin hem ulusal hem de uluslararasi
hisse senedi ve tahvil piyasasi ile uzun ve kisa donemli iligkisi incelenecektir. Uzun dénemli
iligkinin Gl¢limii i¢in Johansen koentegrasyon analizi kullanilmistir. Koentegrasyon analizi
degiskenlerin uzun dénemde beraber hareketliligini saptayan istatistiksel bir yontemdir. Uzun
donemli iligki ayrica herhangi bir finansal varligin diger finansal varliklar acisindan
cesitlendirme faydasi saglayip saglamadigi hakkinda da ¢ikarsama yapmamiza olanak
saglamaktadir. Eger finansal varliklar koentegre ise, piyasadaki bilgilere benzer davranislar
sergiledikleri i¢in, bunlar bir araya getirerek optimum derecede cesitlendirilmis portfGyler
meydana getirmek olas1 degildir. Diger taraftan eger finansal varliklar koentegre degilse bu
durumda bu varliklarin portfdy yonetimi agisindan bir araya getirilmesi durumunda
¢esitlendirme optimizasyonu saglanmasit miimkiindiir (Vo, Daly, 2005:156). Uzun dénemde
iliskinin varhi@ aslinda iki varlik arasindaki iliskinin glivenilirligi hakkinda c¢ikarsama
yapmaya yaramaktadir. Kisa donemde iliskili gibi goriinen varliklar uzun donemde
birbirlerinden bagimsiz sekilde seyredebilir. Bunun bir nedeni kisa dénemli iligskinin tesadiifi
olarak gerceklesmesi olabilir (Sullivan, 2002:4). Ayrica degiskenlere varyans ayristirma
analizi uygulanarak uzun dénemli iliskinin yaninda kisa donemli iliskide Ol¢iilmiistiir. Elde
edilen sonuglara gére uzun donemde kira sertifikalar1 piyasast diger Olciilen ulusal ve
uluslararas1 piyasalarla koentegre degildir. Kisa donemde ise onemli derecede kendi ig
soklarindan ve ulusal ve uluslararasi tahvil piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalardan
etkilenirken wulusal ve wuluslararas1 hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalardan
etkilenmedigi goriilmiistiir.

2. LITERATUR

Yatirnm ¢esitlendirmesi bir finansal piyasada tek bir varliga yatirnm yapmak yerine,
riski minimize etmek amaciyla, birden fazla wvarlifa yatinm yapmak anlaminda
kullanilmaktadir. Her bir farkli varligin benzer riskleri olabilecegi (systematic risk) gibi
kendine 0zgii riskleri (idiosyncratic risk) de bulunmaktadir. Cesitlendirme yolu ile
yatirimcilar, ayni bilgiye farkli sekilde reaksiyon gosteren varliklari bir araya getirerek
yatirim yaptiklar1 varliklarin kendilerine 06zgii risklerinden tamamen kurtulma sansini
yakalarlar. Boylece getiriyi bir noktada sabit tutarken riski minimize ederek risk getiri
optimizasyonu saglanmis olur. Bu optimizasyon Markowitz’in modern portfdy teorisinin
temellerini olusturmaktadir. Harry Markowitz, (Markowitz, 1952) ve (Markowitz, 1959)
caligmalariyla modern portfoy teorisinin kurucusu olarak taninmaktadir. Markowitz’den
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onceleri de yatirim ¢esitlendirmesinin faydalar1 bilinirken Markowitz’in bunu matematiksel
olarak modellemesi finans literatiiriine yepyeni bir boyut kazandirmistir.

Markowitze gore N bir piyasadaki toplam yatirim yapilabilir varlik adedini gostermek
tizere o piyasadaki N>1 olmasi1 durumunda, baska bir deyisle eger bir piyasada yatirim
yapilabilir varlik adedi 1°den fazla ise bu durumda sonsuz sayida farkli yatirim bilesimi s6z
konusu olacaktir. Fakat bu farkli bilesimlerin hepsi etkin yatirimlar degildir. Rasyonel
yatirimci piyasada sonsuz yatirim bilesimi igerisinden sadece etkin olan yatirimlar tercih
edecektir. Etkin olan yatirimlar ise veri risk diizeyinde en yiliksek getiriyi saglayan
yatirimlarin olusturdugu smirdir. Bu simira etkin sinir adi verilmektedir. Risk ve getiri
diyagrami tlizerinde etkin sinir altindaki herhangi bir yatirim alternatifi rasyonel yatirimcilar
tarafindan tercih edilmeyecektir (Yigiter, Akkaynak, 2017:287).

Markowitz 1952-1959 yillarindaki yaptigi calismalarla gelistirmis oldugu risk-getiri
temelli kuramla  modern portfdy teorisinin temellerini atmustir (Yigiter, Akkaynak,
2017:288). Varliklarin risk ve getirilerini baz alan teori i¢in temel amag risk getiri
optimizasyonudur. Teori varlik serilerinin miikemmel derecede uyumlu hareket etmediklerini
varsaymaktadir. Ayni bilgiye farkli tepkiler gosteren varliklar nedeniyle risk bir noktaya
kadar indirgenebilmektedir (Okuyan, Deniz, 2017:74).

[k olarak Markowitz’le baslayan modern portfdy teorisi farkli varliklara yatirim
yaparak riski dagitma dislincesini temel prensip haline getirmistir. Bunun yaninda
yatirimcilar sadece kendi tilkelerindeki varlilar yerine uluslararast varliklara da yatirimlarin
gerceklestirerek yatirim havuzunu zenginlestirip daha optimize portfoylere sahip olabilirler
(Omet, 2015:187). Uluslararasi ¢esitlendirme yolu ile sadece yerel varliklarla olusturulan
portféylerden daha optimize portfGylere yatirim imkani ortaya ¢ikacaktir.

Sistematik riskler (faiz, enflasyon, déviz kuru gibi) bir iilkedeki tiim varliklart etkisi
altina alan risklerdir. Modern portfoy teorisine gore sistematik risklerden ¢esitlendirme yolu
ile kaginmak miimkiin degildir. Fakat uluslararasi ¢esitlendirme yolu ile, sistematik risklerden
de kismen kaginmak miimkiin bir hale gelmektedir. Ornegin Cin piyasasinda makroekonomik
verilerle ilgili meydana gelen bir dalgalanma Arjantin piyasasint ya ¢ok sinirli veya hig
etkilemeyecektir. Bu nedenle farkli iilkelerdeki piyasalar ayni sistematik etkiye farkl tepkiler
verdikleri i¢in sistematik riskten kaginma olanagi da kismen miimkiin hale gelecektir
(Okuyan, Deniz, 2017:76).

1960’lardan sonra uluslararasi sermaye akimlarina yonelik deregiilasyonlar
neticesinde uluslararasi ¢esitlendirme kavrami literatiire girmeye baslamistir. Gliniimiizde bir
cok ilke uluslararasi sermaye hareketlerini kismen veya tamamen serbest birakmistir. Bu
sayede denizasir1 iilkelerde yatirimlar olduk¢a kolaylagsmistir. Serbest bir yapiya kavusan
uluslararasi sermaye akimlart ve gelisen teknoloji sayesinde giiniimiizde uluslararasi portfoy
yatirimlar1 oldukca biiylik boyutlara ulagmistir. Bu durumun dogal bir neticesi olarak
uluslararasi piyasalar tarihin hicbir doneminde olmadig1 kadar entegre bir hale gelmislerdir.
Artik bir piyasada meydana gelen bir dalgalanma sadece kendi iilke piyasalarini etkilemekle
kalmay1p, uluslararasi piyasalarda da dalgalanmalara neden olmaktadir. Piyasalarda artan
uluslararasi entegrasyon ise uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarmi kisitlayan bir olgudur.
Uluslararasi piyasalarda artan entegrasyon neticesinde, akademik literatiirde optimal iiriin ve
pazarlarin saptanmasina yonelik arastirmalar yapilmaktadir (Atas, 2019:76). Giiniimiizde
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gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru veya tam tersi meydana gelen sermaye
akimlar1 s6z konusudur. Bu sayede daha optimize portfdyler olusturulabilmektedir (Gilmore,

McManus, 2002:70-71).

Modern portfdy teorisi ile ilgili literatiiriin dnemli bir kismu da ¢esitlendirme ve bunun
Ozel bir tird olan uluslararasi ¢esitlendirmeye ayrilmistir. Yapilan ampirik arastirmalar yolu
ile hangi piyasalarin ve hangi lriinlerin en iyi ¢esitlendirme faydasin1 sagladigi saptanmaya
calisilmaktadir. Bir¢ok calismada uluslararasi varliklarin yurti¢i varliklara gore daha diisiik
korelasyon gosterdikleri bu nedenle daha gelismis bir cesitlendirme imkani sagladiklar
gorilmistiir. (Solnik, 1974:52), (Driessen ve Laeven, 2007:1694), (Lessard, 1976:33)
Gelismis tilke piyasalarinda yapmis olduklar1 ¢alismalarda uluslararasi varlik yatirimlarinin
sadece yurti¢i yatirimlarina gore daha iyi optimize edilmis portfoyler meydana getirdiklerini
gostermislerdir.

Uluslararasi g¢esitlendirme arastirmalarinin en ¢ok yapildig:r alanlardan bir digeri ise
piyasalarin bdlgesel olarak diger piyasalar agisindan cesitlendirme faydast ve risk
minimizasyonu saglayip saglamadiginin arastirilmasidir. (Cholette vd.,2011:416) G5 iilkeleri
ve Asya ve Latin Amerika’nin da ig¢inde bulundugu 15 farkli iilkeyi kapsayan calismasinda
kopula bagimlilik analizini kullanmistir. Calismanin sonuglarina gore, G5 ile Latin Amerika
tilkeleri arasinda kismen de olsa asimetrik bir bagimlilik varken, Asya iilkeleri ile bagimlilik
tespit edilememistir. (Becker vd., 1990:1305) Amerikan piyasasi ve Japon piyasasini baz
alarak yaptig1 calismada Amerikan piyasasindan Japon piyasasina dogru yayilan bir
nedensellik s6z konusu iken Japon piyasasindan Amerikan piyasasina yayilan bir etki tespit
edilememistir. (Vo ve Daly, 2005:168) Avrupa Para birligi igerisindeki belli basli 7 piyasa ve
ABD finansal piyasalari arasindaki entegrasyonu arastirmistir. Bulunan sonuglar degiskenlik
gosterse de Avrupa piyasalart ve ABD piyasast arasinda ozellikle uzun dénemde bir
cesitlendirme faydasi oldugu sdylenebilir. (Levy ve Lerman, 1988:63) diinya tahvil piyasasi
acisindan ¢esitlendirme faydasini arastirmis ve tahvil piyasalart agisindan uluslararasi
cesitlendirmenin faydasinin saglandigini tespit etmistir. (You ve Daigler, 2010:172) Zamanla
korelasyonun degistigi durumlarda cesitlendirme iligkisini arastirmis, ve c¢esitlendirmenin
varliklar arasindaki korelasyonun degisiminden etkilendigi sonucu elde edilmistir. (Meri¢ ve
Merig, 1989:636) yaptiklari ¢aligmada seriler arasi entegrasyonun uzun déonemde kisa doneme
gore daha yogun oldugunu tespit etmistir. Bagka bir deyisle uzun donem seriler ve aym
serilere ait alt donemler arasinda farkli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir.

Uluslararas1 ¢esitlendirmenin oniindeki en biiyiik sorun yatirimcilarin uluslararasi
varliklarin daha iyi bir risk-getiri profili vadetmesine ragmen yerel varliklara yatirim yaparken
kendilerini daha konforlu hissetmesinden dolay1 uluslararasi yatirimlara mesafeli kalmasidir.
Bu duruma finans literatiirinde vyerel iltimas (home bias) denilmektedir. Bireysel
yatirimcilarin - yurtigi  varliklar1 daha ¢ok benimsemesi nedeniyle yurticindeki bazi
aragtirmacilar sadece yurtiginde uluslararasi nitelik gosteren bazi varliklar1 kullanarak
uluslararasi c¢esitlendirme faydasinin saglanip saglanamadigini arastirmislardir. (Errunza
vd.,1999:2014) yapmis olduklar1 ¢alismada yerel varliklarin uluslararasi endekslere benzer
hareket gosterip gostermedigini arastirmistir. Calismanin sonucuna gore yerel yatirimcilarin
uluslararas1 endeksleri taklit edebilecekleri goriilmiistiir. Ayni sekilde (Lu ve Vivian,
2019:25) c¢alismas1 da yerel varliklarla uluslararasi endekslerin kismen de olsa taklit
edilebileceklerini gostermistir.
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3. VERI VE METODOLOJI

Calismamizda kira sertifikas1 varliginin diger ulusal ve uluslararasi hisse senedi ve
tahvil gibi konvansiyonel varliklarla uzun ve kisa donemli iliskisi incelenecektir. Uzun
donemli iliskinin tespiti i¢in (Johansen, 1988) koentegrasyon yontemi kullanilacaktir. Uzun
donemli iliski portfoy yatirimlari agisindan da 6nem arz etmektedir. Eger iki varlik serisi veya
seri gruplar1 uzun donemde dengeye gelerek beraber hareket ediyorlarsa bu varliklar portfoy
cesitlendirme optimizasyonu i¢in uygun varliklar degillerdir. Bu nedenle calismada elde
edilen bulgular kira sertifikalarinin konvansiyonel varliklar agisindan g¢esitlendirme faydasi
saglayip saglamadigr hakkinda yorum yapmamiza olanak saglayacaktir. Asagida tabloda
calismada kullanilan veri setleri ve kapsadigi donem verilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Veriler

Endeks Kodu Endeks Adi Kapsadigi Donem

KYDKSKAMU KYD Devlet Kira Sertifikas: Endeksi 2013 Haziran - 2019 May1s
KYDBTUM KYD Devlet Tahvil Endeksi 2013 Haziran - 2019 May1s
GXU100 BIST 100 Getiri Endeksi 2013 Haziran - 2019 May1s
FTSEBINDEX FTSE Dinya Devlet Tahvil Endeksi 2013 Haziran - 2019 May1s
ISTOXX1800 STOXX 1800 Global Hisse Senedi Endeksi 2013 Haziran - 2019 Mayis

Tum veri setleri 2013 Haziran-2019 Mayis aras1 donemi kapsamaktadir. KYD Devlet
Kira Sertifikas1 Endeksi, KYD Devlet Tahvil Endeksi ve BIST100 Getiri endeksi Finnet veri
tabanindan alinmistir. FTSE Diinya Devlet Tahvili Endeksi ve STOXX 1800 Diinya Hisse
Senedi Endeksi Bloomberg veri terminalinden temin edilmistir. Hem wulusal hem de
uluslararasi endeksler baz alinarak kira sertifikalar1 ve bu endeksler arasindaki uzun ve kisa
donemli iliski Olclilmek istenmistir. Calismada aylik veriler kullanilmistir. Aylik verilerin
kullanilmasimin sebebi kisa donemli giirtiltii (noise trade) dalgalanmalarinin g¢alismanin
sonuglarina yapacagi olumsuz etkinin niine gegmektir.

Johansen koentegrasyon yontemi (Johansen, 1988), koentegrasyon kavraminin ilk
olarak (Engle, Granger, 1987) gelistirilmesinden kisa bir siire sonra, Engle-Granger’daki
EKK tahminleyicisinin yerine maksimum olabilirlik tahminleyicisi kullanan ve bu yoénuyle
ayn1 sistem icerisinde birden fazla esbiitiinlesik vektor ve ikiden fazla degiskenin olmasina
olanak saglayan ve bu yoniiyle Engle-Granger iki asamali yonteminden daha gelismis bir
model oldugu ongoriilen bir istatistiksel tekniktir. Johansen koentegrasyon yontemi klasik
regresyon sistemine dayanmamaktadir. Bunun yerine serilerin farkli gecikme uzunlugundaki
degiskenlerinin de ayni1 sistem igerisinde olmasina olanak saglayan VAR (vektor otoregresif)
modeline dayanmaktadir (Alexander, 2001:317).

n
AX,=pu +Z X, tafX,_;,+e
i=!

Yukarida Johansen temel esitligi verilmistir. X, duragan olmayan tiim degiskenler i¢in
n X 1vektdr olmak Uzere, T ; (n X n) matriksidir. Johansen parametrelerin anlamliliginin
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testi i¢in 2 farkl test gelistirmistir. Bunlardan biri iz istatistigi iken digeri maksimum 6z deger
istatistigidir (Brooks, 2014:376).

Uzun doénemli iligkinin yaninda endeksler arasindaki kisa donemli iliski de varyans
ayristirma analizi ile Ol¢limlenmistir. Varyans ayristirma analizi aslinda VAR otoregresif
sisteminden tdretilen bir analizdir. Fakat VAR modelinin modeldeki parametrelerinin
yorumlanmasi oldukga gilictiir. Bu nedenle VAR modelinden elde edilen parametrelerin
yorumlanmasi i¢in varyans ayristirma analizi yapilmaktadir. Varyans ayristirma analizi
0zlinde, VAR sistemi icerisinde bir degiskende meydana gelen bir volatilitenin diger degisken
tizerindeki volatiliteyi yiizdesel olarak ne kadar agikladigini gdsteren bir yontemdir. 5 farkl
degisken bulunan ve 1 gecikme uzunluguna sahip var sistemi denklemleri asagidaki gibi
kurgulanacaktir. Bunun sonucunda kisa donemde, hem kira sertifikasindaki degisimlerin diger
endeksler ilizerinde meydana getirdigi etki hem de diger degiskenlerde meydana gelen
volatilitenin kira sertifikas1 endeksi {izerinde meydana getirdigi etki bulunacaktir.

Xl = G +ay Xl fapX2 ) Fa X3, Ta X a5, T6,

X2, = Co+ay X1, | +ap, X2, +ag X3, +a, X4, |+ a,c X5, +e,,

X3, = Cy+ay X1, +ta X2, + a3, +agy X4, |+ az X5, +&,,

X4, CotagyXl, | tayX2, | a3, ) +a,Xd, | +a,ks5, ) +e,
X5, = Cotag X1, | +ag,XN2, | +taggXN3,_ | +ag, X4, | +a X5 +e,

Yukarida 1 gecikmeli ve 5 degiskenli VAR sistemi verilmistir. X1,X2, X3, X4, X5
calismada baz alinan 5 farkli endeksi temsil etmektedir. o degerleri ise c¢alismadaki
parametrelerin katsayilarin1 gostermektedir. Bu model kurularak varyans ayristirma analizi ile
kisa donemde endeksler aras1 etkilesim Slgiilecektir.

4. SONUCLAR

Calismada ilk olarak uzun donemli iligkinin varliginin tespiti i¢in koentegrasyon
analizi yapilmistir. Eger KYD Tiirkiye Kira Sertifikas1 Endeksi ile diger endeksler arasinda
uzun donemli iligki tespit edilirse bu endeks varliklarinin uzun donemde benzer sekilde
hareket ettikleri ve c¢esitlendirme faydasinin uzun dénem i¢in simirli olacagi sonucunu
sOylemek miimkiindiir. Tersi durumda kira sertifikalart endeksinin gesitlendirme agisindan
uygun bir varlik oldugu sonucuna ulasilacaktir. Johansen Koentegrasyon Analizinin
uygulanabilmesi i¢in tiim serilerin ayni mertebeden duragan olmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde bu yontem uzun donemli iliskinin tespiti i¢in uygulanamaz. Calismada serilerin
duraganligint 6lgmek amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) yontemi kullanilmistir.
Duraganlik testinin sonuglar1 agagida verilmistir.
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Tablo 3. Serilerin Duraganhigi

Farki Ahnmadan 1. Fark Duraganlik
ADF (1) Istatistigi ADF (1) Istatistigi
Endeks Degeri Olasilik Degeri Degeri Olasilik Degeri
KYDKSKAMU 0.207943 0.9709 -5.655.826 0.0000*
KYDBTUM -1.155.940 0.6876 -7.480.272 0.0000*
GXU100 -0.764239 0.8216 -6.917.152 0.0000*
FTSEBINDEX -1.813.563 0.3705 -6.315.707 0.0000*
ISTOXX1800 -1.327.272 0.6113 -6.528.933 0.0000*

* %5 seviyesinde duragan

Yukaridaki tabloda caligmada kullanilan tiim serilerin ham halleriyle duragan
olmadiklari, her birisinin birinci farkini aldiktan sonra duragan hale geldikleri goriilmektedir.
Bu haliyle analizimizde yer alan 5 farkli endeks serisi koentegrasyon analizi i¢in uygun
serilerdir. Caligmanin bir sonraki ayaginda Johansen koentegrasyon testi uygulanmistir.
Bulunan sonuglar agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4. Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglari

Koentegre Vektor iz istatistigi %S5 Kritik Deger  Olasilik Degeri*
Hic 4.812.648 6.981.889 0.7167
En Cok 1 2.341.420 4.785.613 0.9540
En Gok 2 1.031.045 2.979.707 0.9754
En Cok 3 2.879.652 1.549.471 0.9721
En Cok 4 0.193851 3.841.466 0.6597
Koentegre Vektor Maksimum Oz Deger istatistigi %35 Kritik Deger  Olasihk Degeri*
Hic 2.471.228 3.387.687 0.4047
En Cok 1 1.310.375 2.758.434 0.8791
En Gok 2 7.430.801 2.113.162 0.9350
En Cok 3 2.685.801 1.426.460 0.9654
En Cok 4 0.193851 3.841.466 0.6597

*%5 anlamlilik seviyesinde

Koentegrasyon analizi i¢in hem iz istatistigi hem de maksimum 6z deger istatistigi
sonuglarina bakilmigtir. Koentegrasyon analizinde en 6nemli girdilerden biri ise otoregresif
sistem icerisinde kaginci gecikme uzunlugunun kullanilmasi gerektigidir. Bunun cevabini
bulmak icin Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bilgi Kriteri baz alinmistir. Hem Akaike hem de
Schwarz Bilgi Kriterine gore 1. gecikmenin sistem igerisinde en uygun gecikme uzunlugu
oldugu goriilmiistiir. Tablodaki verilerden %5 anlamlilik seviyesinde 5 farkli endeks serisi
arasinda hi¢ anlamli koentegre vektoriin bulunmadig goriilmektedir. Buna gore Devlet Kira
Sertifikas1 Endeksi ile diger seriler arasinda uzun dénemli iliski bulunmamaktadir. Bagka bir
deyisle, uzun donemde, bahsi gegcen 5 farkli seri dengeye gelerek beraber hareket
etmemektedir. Bu durumda, uzun donemde Tiirkiye Kira Sertifikalarinin c¢esitlendirme
acisindan kullanimi; uluslararasi tahvil ve hisse senedi portfoyli agisindan faydali olacagi
gibi, ulusal tahvil ve hisse senedi portfoyii agisindan da faydali bir alternatif olacaktir. Ulusal
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ve uluslararasi konvansiyonel piyasa yatirimcilar, uzun doénemde, Tiirkiye Hazine
Miistesarligi tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarin1 kullanarak mevcut portfdylerinin
risklerini daha da minimize edebilirler.

Koentegrasyon analizi uzun doénemli iligkinin varligin1 tespit etmek agisindan
kullanimi uygun ve yerinde olmasina ragmen bu yontem, seriler arasindaki kisa donemli iligki
acisindan herhangi bir bilgi vermemektedir. Calismamizin bir sonraki ayaginda Vector
Autoregressive (VAR) modeli kullanilarak seriler arasinda kisa donemli iliski incelenecektir.
VAR analizinin kullanilabilmesi i¢in kullanilan zaman serilerinin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in tiim serilerin birinci farklar1 alinmistir. Kurulan VAR modeli
neticesinde diger 4 farkli seri ve KYD Kira Sertifikasi Endeksi arasinda kisa donemli iligki
varyans ayristirma yontemi ile analiz edilmistir.

Tablo 5. Varyans Ayristirma Testi Sonuglart

% KYDKSKAMU  KYDBTUM GXU100 FTSEBINDEX ISTOXX1800
KYDKSKAMU 58,9 34,6 0,4 6,1 0,0
KYDBTUM 0,0 81,4 0,0 12,8 58
GXU100 0,0 22,5 60,6 13,6 3,3
FTSEBINDEX 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
ISTOXX1800 0,0 0,0 0,0 14,3 85,7

Varyans ayristirma analizi VAR otoregresif sistemi icerisinde yer alan parametrelerin
bir donemde meydana gelen degisimlerinin kaynaginin belirlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle varyans ayrigtirma analizi VAR modelinde bir
degiskende meydana gelen degisimlerin modeldeki diger degiskenler {izerindeki etkisini
yiizdesel olarak ifade etmektedir. Yukaridaki tabloda VAR sistemi icerisindeki parametrelerin
bir donem sonunda meydana gelen degisimlerinin kaynaklar1 yiizdesel olarak verilmistir. Kisa
donemli etki Olcllmek istendigi i¢in sadece bir donemlik degisime bakilmistir. Buna gore
Kira sertifikalar1 Endeksinde kisa donemde meydana gelen bir degisim, %58,9 kendi i¢
soklarindan kaynaklanmaktayken, %34,6 Tiirkiye Devlet Tahvili Endeksinden, %6,1 de
Diinya Devlet Tahvili Endeksinden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ve Diinya hisse senetleri
endeksindeki degisimlerin Tiirkiye Kira Sertifikalar1 Endeksi {izerine etkilerinin oldukca
sinirlt seviyede oldugu goriilmektedir. Diger taraftan Kira Sertifikalar1 Endeksinde meydana
gelen degisimler Tiirkiye ve Diinya Tahvil piyasalarinda meydana gelen degisimler tarafindan
aciklanabilirken Kira Sertifikalar1 Endeksinin hem Tiirkiye hem de Diinya Tahvil endeksi
tizerinde etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle etkilesimin diger varliklardan Kira Sertifikasi
varliklarina dogru tek tarafli olarak (one sided) gerceklestigi anlasilmaktadir. Kira sertifikalari
piyasa biiyiikliigii bakimindan konvansiyonel tahvil piyasalarindan oldukga kiigiik oldugu i¢in
bulunan bu sonug¢ aslinda beklenen bir durumdur. Kira sertifikalar1 piyasasinda meydana
gelen varyans kisa donemde biiyiik bir oranda ulusal tahvil piyasasinda meydana gelen
degisimlerle aciklanabilirken aym1 zamanda uluslararasi tahvil piyasasindan da
etkilenmektedir. Diger taraftan kira sertifikasi piyasasinda yasanan dalgalanmalarin ne ulusal
ne de uluslararasi piyasalarda bir geciskenlik yaratmadigi tablodan anlasilmaktadir.
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5. GENEL DEGERLENDIRME

Glinlimiiz sermaye piyasalarinda oldukca farkli tlirlerde menkul kiymetler alinip
satilmaktadir. Siiphesiz sermaye piyasalarindaki triin c¢esitliliginin artmasit hem piyasa
derinliginin artirtlmas1 hem de atil kalan fonlarin piyasaya kazandirilmasi noktasinda 6nem
arz etmektedir. Kira sertifikalar1 da bu baglamda sermaye piyasalarina yeni kazandirilmis bir
menkul kiymet tiiriidiir. Tirkiye kira sertifikalar1 piyasasi hazine miistesarligi ve katilim
bankalariin ihra¢ etmis oldugu kira sertifikalarinin iglem gordiigii bir piyasa olmakla birlikte
giiniimiizde piyasa biiytikliigii ve bilinirligi acisindan 6nemi giderek artmaktadir. Calismanin
temel amaci piyasa biiyiikliigii ve bilinirligi giinden giline artan bu yeni enstriimanin piyasada
zaten var olan konvansiyonel hisse senedi ve tahvil yatirimcilart agisindan da yatirim
yapilabilir bir ara¢ olup olmadiginin analizinin yapilmasidir. Bu nedenle kira sertifikalari
piyasalarinin ulusal ve uluslararast yatirnmcilar agisindan bir ¢esitlendirme faydasi saglayip
saglamadigi ¢alismanin temel sorusu olmustur.

Calismada Tiirkiye sermaye piyasalarindaki yeni bir iiriin olan kira sertifikalar1 ulusal
ve uluslararasi ¢esitlendirmeye katkisi incelenmistir. Bu amagla serilerin uzun dénemde
beraber hareketliligini 6l¢ebilmek amaciyla Johansen koentegrasyon yontemi kullanilmistir.
Ulusal konvansiyonel yatirim araclarini temsilen ulusal hisse senedi ve tahvil endeksleri ve
uluslararas1 konvansiyonel yatirim araclarini temsilen de uluslararas: hisse senedi ve tahvil
endeksleri kullanilmistir. Calismada istatistiksel olarak, kira sertifikalari endeksinin hem
ulusal hisse senedi ve tahvil endeksi hem de uluslararasi hisse senedi ve tahvil endeksleriyle
uzun donemli iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Baska bir deyisle, kira sertifikalar1 endeksi
diger ulusal ve uluslararasi endekslerle uzun dénemde dengeye gelmeyip farkli fiyatlama
davraniglar1 sergilemektedir. Bu nedenle kira sertifikalarini risk minimizasyonu i¢in ulusal ve
uluslararasi portfoylere dahil etmek risk minimizasyonu noktasinda istatistiksel olarak olumlu
sonuglar vermektedir. Bu piyasalarin diger ulusal ve uluslararasi1 piyasalarla entegre
olmamasi, bu piyasanin heniiz bir bebek piyasa olmasi dolayisiyla tam olarak ikincil
piyasasinin ve piyasa derinliginin tam olusmamasi gibi nedenlerle piyasadaki dalgalanmalara
dinamik bir sekilde reaksiyon gostermemesi olarak agiklanabilir. Ayrica kira sertifikalar
islami kurallara gore diizenlenmis ve dini duyarliliklar1 yiiksek yatirimci gruplari tarafindan
tercih edilen bir yatinm aracidir. Bu nedenle kira sertifikalarinin yatirimcilarinin
konvansiyonel piyasa yatirimcilarindan farkli piyasa davranislari sergilemeleri piyasalar
arasindaki ayrismanin bir bagka nedeni olarak diisiiniilebilir.

Calismada ayrica varyans ayristirma yontemi kullanilarak kisa donemli iligki de
Ol¢iilmiistiir. Bulunan sonuglara gore kisa donemde kira sertifikalar1 piyasasi yogun olarak
kendi i¢ soklarindan etkilenmektedir. Bunun yaninda kira sertifikalarindaki varyansin énemli
bir kismi da ulusal tahvil piyasasindan kaynaklanirken ayrica uluslararasi tahvil piyasasinin
da etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica hem ulusal hem de uluslararasi hisse senedi piyasasinin,
kisa donemde kira sertifikasi piyasasi varyansi ilizerinde etkisi gayet kiigiik ve Onemsiz
diizeydedir. Diger taraftan kira sertifikasi piyasasinin diger ulusal ve uluslararasi piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalar iizerinde etkisi bulunmamaktadir. Nitekim Olcek olarak
kiyaslandiginda diger piyasalara gore oldukea kiiciik bir biiyiikliige sahip olmasindan dolay1
bu sonucun gerceklestigi diisliniilmektedir.

Sonug olarak kira sertifikasi yatirimi hem hisse senetleri portfoyli hem de tahvil
portfoylerine cesitlendirme noktasinda olumlu katki saglamaktadir. Piyasada sinirli bilgiye
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sahip ve yliksek komisyon oranlar1 uygulanan bireysel yatirimcilarin bdyle kompleks bir
endeks portfoyii yatirimini gergeklestirmesinin bir hayli zor oldugu sdylenebilir. Fakat
bireysel yatirimcilar da, yukarda bahsi gecen endeksleri baz alan yatirnm fonlarii kullanarak
kira sertifikalariin sagladigi ¢esitlendirme faydasindan kolaylikla yararlanabilirler.
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1. GIRIS

Déviz piyasalarn Tirkiye gibi gelisen piyasa ekonomileri agisindan oldukca onemli
piyasalardir. Ciinkii, Tiirkiye gibi sermaye ac¢ig1 bulunan ve buna bagl olarak finansal ve reel
sektor kuruluglariin bilango igerisinde agik pozisyon ile ¢alistigi tilke ekonomilerinde ddviz
kurlarindaki beklenmedik fiyat hareketlerinin yol a¢tig1 yiiksek volatilite oldukca dnemli
makro ekonomik ve finansal sorunlara yol agabilmektedir. Ornegin, déviz kuru
volatilitesindeki beklenmedik hareketler Tiirkiye’ye yatirim yapmis olan uluslararasi
yatirimeilarin donem sonunda ellerine gececek ddviz cinsi fon tutarini belirsiz kilarak bu
tilkelere doniik fon akisini negatif bir sekilde etkileyebilmektedir (King, Osler ve Rime,
2011: 2). Bu vb. nedenlerden dolay1 doviz kuru volatilitesinin genel seyri Turkiye gibi
gelisen piyasa ekonomilerindeki makro finansal risk diizeyinin temel gostergelerinden biri
olarak degerlendirilebilmektedir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 21; Ranciere, Tornell ve Vamvakidis
2010:3). Bu nedenlerle Tirkiye ekonomisi icin etkin ekonomi politikalarinin uygulanabilmesi
ve dogru finansal yatirim kararlarimin verilebilmesi ig¢in ddviz kuru volatilitesinin temel
dinamiklerinin iyi anlagilmasinin gerekli oldugu diistiniilmektedir. Bu amagla bu ¢alismada
Dolar-TL ve Euro-TL kurlarinin volatilitesinin temel dinamikleri ve bu doviz kurlarinin
volatilitesinin yol acabilecegi finansal risk diizeyleri literatiire Nakajima ve Omori (2012)
tarafindan kazandirilmis olan genellestirilmis hiperbolik ¢arpik student t dagilim varsayimina
dayal1 asimetrik stokastik volatilite modeli (GH-ASV-skw st)?! ile incelenmistir.

Guncel uluslararas1 finans literatiiriinde ¢esitli finansal varliklarin ~ volatilite
dinamiklerinin stokastik volatilite modelleri ile incelenmesinin oldukga ilgi goérdigi
bilinmektedir. (Ornegin, bakmiz: Wang, 2011; Larsson ve Nossman, 2011; Ishihara ve
Omori, 2012; Pan ve Li, 2013; Shirota, Hizu ve Omori, 2014; Jensen ve Maheu, 2014,
Dimitrakopoulos, 2017; Lafosse ve Rodriguez, 2018). Ayrica, oldukca sinirli sayida olmakla
birlikte ulusal yazinda da stokastik volatilite modellerine dayali ¢alismalar bulunmaktadir.
(Ornegin, bakimz: Oziin ve Tiirk, 2008; Abiyev, 2015; Goktas ve Hepsag, 2016). Fakat,
heniiz uluslararasi yazinda bile GH-ASV-skw st modeline dayali sadece iki adet ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin ilkinde Nakajima ve Omori (2012) GH-ASV-skw st modelini
1970-2003 donemini dikkate alarak ABD (S&P50) ve Japonya (TOPIX) hisse senedi
piyasalarina uygulamiglardir. Hem tiim donem i¢in hem de ¢esitli alt donemler i¢in GH-ASV-
skw st modelinin performansimi standart normal dagilima ve student t dagilimima sahip
stokastik volatilite modelleri ile karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda GH-ASV-skw st modelinin
hisse senedi piyasalarinin volatilite dinamiklerini modellemede diger iki alternatif modele
gore daha basarili oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ikinci ¢alismada ise Lafosse ve Rodriguez
(2018) GH-ASV-skw st modelini ABD, Sili, Meksika, Brezilya, Arjantin ve Peru hisse senedi
piyasalarina uygulamislardir. Analizler sonucunda ABD ve Arjantin hisse senedi piyasalarinin
getiri dagilimlarinin asimetrik bir yap1 sergiledigi ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi, Peru
disindaki tiim hisse senedi piyasalari i¢in asimetrik tepkinin gecerli oldugu ve g¢aligmada
kullanilan diger alternatif stokastik volatilite modellerine nazaran GH-ASV-skw st modelinin
inceleme kapsamindaki hisse senedi piyasalarinin ¢ogu i¢in daha uygun bir model oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Dolayisiyla, ilgili her iki caligmanin da finansal varliklarin

1 GH-ASV-skw st ifadesi modelin temel 6zellikleri dikkate alinarak olusturulmus bir kisaltmadir. Daha acik bir
ifadeyle burada GH, “genellestirilmis hiperbolik™ (generalized hyperbolic); ASV, “asimetrik stokastik volatilite”
(asymmetric stochastic volatility), skw st ise “carpik student t dagilim varsayimi”n1 (skew student’s t-distribution
assumption) ifade etmektedir.
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volatilitesinin modellenmesinde diger alternatif modeller yerine GH-ASV-skw st modelinin
kullanilmasinin daha uygun bir yaklasim olabilecegi sonucuna ulastigt anlasilmaktadir. Bu
nedenle bu ¢alismada GH-ASV-skw st modeli Tik doviz piyasasina uygulanmustir.
Calismada Tiirk doviz piyasalarini temsilen Dolar-TL ve Euro-TL kurlar1 kullanilmistir.

Bu c¢alismanin ii¢ temel amaci bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Bayesyen
yaklagimina dayali MCMC algoritmasi kullanilarak tahmin edilen GH-ASV-skw st modelinin
etkinliginin / Turk doviz piyasalarina uygulanabilirliginin incelenmesidir. Bu amagla bu
modeli kullanan ilgili ¢alismalarla uyumlu bir sekilde, model parametrelerine ait yogunluk
dagilim grafikleri (posterior densities), otokorelasyon fonksiyonlar: ve her bir parametre icin
uretilen 6rneklem patikasinin sundugu bulgulardan yararlanilmistir. Calsmanin ikinci amaci
GH-ASV-skw st modelinin Tiirk doviz piyasasinin volatilite dinamikleri konusunda sundugu
bulgularin analiz edilmesidir. Calismanin tiglincii amaci ise GH-ASV-skw st VaR (Value-at
risk, VaR) ve GH-ASV-skw st ES (Expected Shortfall, ES) modelleri aracilig1 ile Dolar-TL
ve Euro-TL kurlarinin piyasa risklerinin hesaplanmasidir.

Calismanin, literatiire cesitli acilardan katki sagladigi diisiiniilmektedir. Oncelikle,
daha once de ifade edildigi gibi uluslararasi yazinda bile bu modele dayali henliz 2 adet
calisma bulunmakta ve bu her iki ¢alisma da hisse senedi piyasalarini incelemektedir.
Dolayistyla, ulusal yazinda ilgili model ilk defa kullanilmakta ve diger iki ¢alismadan farkli
olarak model hisse senedi piyasalarma degil déviz piyasasina uygulanmaktadir. ikinci olarak,
bu c¢alismada sadece Dolar-TL volatilitesi degil ayni zamanda Euro-TL volatilitesi de
incelenmistir. Boylece, hem her iki doviz kurunun volatilite dinamikleri karsilastirilabilmis
hem de Tirk doviz piyasasi icin goreceli olarak daha kapsayici bir analiz yapilmaya
calisilmistir. Uciinciisii, bu yeni model ile hem Dolar-TL ve Euro-TL’nin volatilitesinin
ozellikleri konusunda yeni bulgular sunulmus hem de her iki doviz kuru igin GH-ASV-skw st
modeli tarafindan Uretilen zamanla degisen stokastik volatilite degerlerine bagli olarak GH-
ASV-skw st-VaR ve GH-ASV-skw st-ES degerleri de hesaplanmistir. Boylece, her iki doviz
kurunun volatilitesinin yol agabilecegi piyasa riski de analiz edilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde veri ve metodoloji sunulmakta
ticlincii boliimde bulgular degerlendirilmekte son boliimde ise sonug kismi yer almaktadir.

2. VERI VE METODOLOJI
2.1. Veri

Calisma, 1 Ocak 2002 ile 18 Mayis 2010 donemini kapsamakta ve gunluk verilerden
olusmaktadir. Calismanin baslangi¢ yilimin 2002 yili olmasinin temel nedeni Turkiye
ekonomisinin 2001 yilinin Subat ayinda onemli bir finansal kriz ile kars1 karsiya kalmis
olmasi ve bu krizin hemen ardindan basta para politikast uygulamalar1 ve Kkur rejimi
olmak uzere c¢esitli alanlarda ©nemli yapisal doniisiimler yasanmis olmasidir. Calismanin
2010 yilinin Mayis ayinda son bulmasi ise bu donem ile birlikte merkez bankasinin
geleneksel para politikas1 uygulamalarii terk edip geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina gegmis olmasindan kaynaklanmaktadir (Kiigiik vd., 2013:8). Bir diger ifade
ile merkez bankasi ABD merkezli olarak baslayan 2007-2008 kiresel finans krizinin bir
sonucu olarak 2010 yilinin Mayis ay1 ile birlikte geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarini esas almig ve bunun bir uzantisi olarak bu yeni uygulamada déviz kurlarini bir
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ara degisken olarak tanimlamistir. Ayrica, merkez bankasi “tek ara¢ tek hedef” politikasindan
“coklu ara¢ ¢oklu hedef” politikasina gegmistir. Dolayisiyla, 18 Mayis 2010 tarihi ile birlikte
merkez bankasinin (doviz kurlarin1 da ara degisken olarak tanimlayarak) oldukca farkli bir
para politikas1 uygulamasmna ge¢mis olmasi nedeniyle bu donemin dinamiklerinin ayrica
incelenmesi gerektigi diisiiniilmektedir?.

Calismadaki tiim veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmigtir. Tiirk
doviz piyasalarin1 temsilen Dolar-TL ve Euro-TL kurlar1 kullanilmistir. Giinliik logaritmik
getiri serileri () Denklem (1)’de gosterildigi gibi hesaplanmustir:

r, = [InP,— InP,_, ] (1)

Burada, InP, ilgili doviz kurlarinin t zamanindaki kapanis degerlerinin logaritmasini
gostermektedir.

2.2. Metodoloji

Nakajima ve Omori (2012) tarafindan gelistirilen GH-ASV-skw st modeli Denklem
(2), (), (4) ve (5)’te gosterilmistir.

v, = exp () Bl(z, 1) +VEed £ =12 T @

heey=p+olh,—p)+n.,t=12,..T—1 (3)

z,~16(2,2), 4)
€Y (1 pa )

(?Irj N(':';Zj ’ Ve E - (Pﬂ' CI': ’ (5)

Burada, Denklem (2) gézlem (observation) denklemini Denklem (3) ise doniisiim (
translation) denklemini ifade etmekte ve y, ilgili finansal varligin logaritmik getirisini; h,
ilgili finansal varligin getirisinin gézlemlenemeyen logaritmik volatilite degerini, ¢ volatilite
kaliciligt parametresini, u logaritmik volatilitenin sartsiz (unconditional) ortalama
degerini; €. ve 1, sirastyla gézlem ve doniisim denklemlerinin tesadiifi hata terimlerini; p
asimetri parametresini; o* logaritmik volatilitenin degiskenligini bir diger ifade ile logaritmik
volatilitenin volatilitesini; z, gézlemlenemeyen (latent) degiskeni; IG ters (inverse) Gamma

2 Ayrica, geleneksel olmayan para politikast uygulamalinin gegerli oldugu dénem igin elde edilecek
bulgularin bu ¢aligma kapsamindaki bulgular ile kargilagtirilmasinin merkez bankasi politikalarinin basarisi ve
Tirk doviz piyasalarinin volatilite dinamiklerinin daha iyi anlagilabilmesi agisindan oldukga 6nemli olabilecegi
diisliniilmektedir.

188



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak 2021 (89): 185-202

dagilmini, v; v > 4 olacak sekilde serbestlik derecesini, § ise carpiklik parametresini
gostermektedir.

Calismada, GH-ASV-skw st modeli literatiirle uyumlu bir sekilde Bayesyen
yaklasimina dayali olarak MCMC algoritmast ile tahmin edilmis ve Nakajima ve Omori
(2012) ile Lafosse ve Rodriguez’in (2018) ¢alismalarinda oldugu gibi model parametreleri
icin Tablo 1 ve 2’de gosterilen baslangic degerlerinden ve dagilim varsayimlarindan (prior
distributions) yararlanilmistir.

Tablo 1. GH-ASV-skw st Model Parametreleri i¢in Kullanilan Baslangi¢ Degerleri

Parametreler Baslangic degerleri
th 0,95

g 0,15

u -9

[ij -0,5

v 15

Tablo 2. GH-ASV-sktw st Model Parametreleri igin Kullanilan (Prior distributions)
Dagilim Varsayimlari

Parametreler Dagilim varsayim Dagilim parametrelerinin tanimlanmasi
(p+1)/2 Beta dagilimi ~ Beta (20; 1,5)

o” Ters gamma dagilimi ~ Ters-Gamma (2,5; 0,025)

) Uniform dagilim ~ (-1, 1)

u Normal dagilim ~ N (-10, 1)

A Standart normal dagilim ~N (0, 1)

v Gamma dagilimi ~ Gamma (16; 0,8) I v >4

Asimetri (p) parametresinin baslangi¢ degeri ise Nakajima ve Omori (2007) ile
Lafosse ve Rodriguez’in (2018) calismalarindan farkli olarak Selguk’un (2004) ¢alismasinda
oldugu gibi 0,50 olarak alinmistir. Bunun nedeni ise sudur: Nakajima ve Omori (2012) ile
Lafosse ve Rodriguez’in (2018) calismalarinda GH-ASV-skw-st modeli hisse senedi
piyasalarina uygulanmistir. Bu her iki ¢alismada da literatUrdeki genel uygulama takip
edilerek hisse senedi piyasalarina ASV modelleri uygulanirken asimetri parametresi negatif
bir deger olarak tanimlanmistir. Bu durum ise finans teorilerine bagl olarak hisse senedi
getirilerindeki degisimler ile hisse senedi volatilitesi arasindaki iligkinin ters yonli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada ise GH-ASV-skw st modeli yapisal olarak cari
acik veren gelisen bir iilkenin ddviz piyasasina uygulanmistir ve teorik olarak bu tiir bir
gelisen piyasa ekonomisinin doviz piyasalarindaki asimetrik tepkinin isaretinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Cunkd, Selcuk’un (2004:696) ifade ettigi gibi déviz cinsinden 6nemli oranda
dis borcu bulunan gelisen piyasa ekonomilerinde yerel para birimlerinin deger kaybetmesi
bu iilkelerin dis bor¢ stokunun artmasina sebep olmaktadir. Deger kaybi arttik¢a da bu iilke
ekonomileri icin risk daha da arttifindan volatilite de giderek artmaktadir. Bu nedenle
sermaye acig1 bulunan ve yapisal olarak cari acik veren gelisen iilke para birimleri igin
asimetri parametresinin pozitif bir deger olarak tanimlanmasi gerekmektedir.

Calismada, GH-ASV-skw st modeli tahmin edildikten sonra Dolar-TL ve Euro-TL

kurlar1 i¢in elde edilen zamanla degisen stokastik volatilite degerlerine bagli olarak
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yatirimcilarin  Dolar-TL ve Euro-TL kurlarinda uzun pozisyon tagimalar1 durumunda kars:
karsiya kalabilecekleri finansal risk dizeyleri GH-ASV-skw st-VaR ve GH-ASV-skw-st- ES
degerleri ile olgilmistiir. GH-ASV-skw st-VaR degeri Denklem (6)’da gosterildigi gibi

hesaplanmistir:

VaR,, , = u, +z h, (6)

Burada, p,; sarth ortalama getiriyi, z,; GH-skw st dagiliminin kritik tablo
degerini; h, ise sarth stokastik volatilite degerini ifade etmektedir. GH-ASV-skw st-ES
degerleri de Denklem (6) esas alinarak hesaplanan GH-ASV-skw-st-VaR modelinin sundugu
kayip tutari ile bu tutarini agsan kayip tutarlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

3. BULGULAR

Calismanin bu asamasinda Oncelikle degiskenlere ait temel istatistiki veriler
sunulmustur. Ardindan, GH-ASV-skw st modelinin Tiirk dviz piyasalarina uygulanabilirligi
ile ilgili analizlere yer verilmistir. Daha sonra, GH-ASV-skw st modelinin Dolar-TL ve Euro-
TL kurlarinin volatilite dinamikleri konusunda sundugu bulgular degerlendirilmistir. Son
olarak da GH-ASV-skw-st-VaR ve GH-ASV-skw st-ES modelleri kullanilarak Dolar-TL ve

Euro-TL kurlarinin finansal risk diizeyleri hesaplanmaistir.

3.1. Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Veriler

Calisma kapsaminda kullanilan Dolar-TL ve Euro-TL kurlarimin Denklem (1)
kapsaminda elde edilen logaritmik getiri serileri Sekil 1’de, bu getiri serilerine ait betimleyici

istatistikler ile birim kok ve degisen varyans testi sonuglari ise Tablo 3’te sunulmustur.

DOLAR EURO
.10 .06

T - T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

Sekil 1. ilgili Dénem i¢in Hesaplanan Logaritmik Dolar-TL ve Euro-TL Getirileri
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Ayrica, getiri serilerinin dagilim o6zelliklerinin analiz edilebilmesi i¢in Tablo 3’te
sunulan basiklik / ¢arpiklik degerleri ile Jarque-Bera testi sonuglarina ilaveten, Sekil 2 ve 3’te
Q-Q grafiklerine de yer verilmistir. Burada getiri serilerinin dagilim ozellikleri iizerinde
durulmasinin temel nedeni ise literatiirde siklikla kullanilan standart normal dagilim ve
student t dagilimmin Dolar-TL ve Euro-TL getirileri igin uygun birer dagilim varsayimi
olmayabilecegini gosterebilmektir. Ciinkii, bu tiir bir bulgunun bu c¢alismada kullanilan
genellestirilmis  hiperbolik ¢arpik student t dagilim varsayiminin O6nemini daha da
arttirabilecegi diislintilmektedir.

Bu kapsamda, éncelikle Tablo 3’teki bulgular incelendiginde hem Dolar-TL hem de
Euro-TL getirilerinin duragan oldugu, ¢ok diisiik bir deger olmakla birlikte her iki doviz
kurunun da pozitif bir ortalama getiri sundugu ve her iki déviz kurunun standart sapma
degerlerine dayali toplam riskinin birbirine olduk¢a yakin oldugu anlasilmaktadir. ARCH testi
sonuclar1 da doviz kuru getirilerinin degisen varyans sorunu igerdigini gostermektedir. Bu
bulgular Dolar-TL ve Euro-TL getirilerinin volatilitesinin modellenmesinde stokastik
volatilite modelleri gibi degisen varyans oOzelligini dikkate alabilen modellerin
kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Dagilim varsayimina gelince, 6ncelikle Jarque-Bera
testi sonuglarina bakildiginda her iki ddviz kuru getirisinin de standart normal dagilima
uymadig1 anlagilmaktadir (Tablo 3).

Tablo 3. Doviz Kuru Getirilerine Iliskin Betimleyici Istatistikler, Birim Kok ve
Degisen Varyans Testi Sonuglar1 (%)

Dolar-TL Euro-TL
Birim kok testleri
ADF -10,6328*[0,0000] -34,0246*[0,0000]
PP -46,3091*[0,0001] -46,5244*[0,0000]
Betimleyici istatistikler
Ortalama 0,00285 0,01852
Std. Sapma 0,9864 0,9721
Carpiklik -0,07074 0,51918
Basiklik 16,3243 7,0008
Jarque Bera 0,0000* 0,0000*
ARCH (2) 21,738*[0,0000] 25,452*[0,0000]
ARCH (12) 25,983*[0,0000] 16,961*[0,0000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Jarque-Bera test istatistigi i¢in verilen degerler olasilik degerleridir.
Birim kok testleri trendsiz model spesifikasyonu dikkate alinarak uygulanmustir. Birim kék ve ARCH testleri
icin koseli parantez igerisinde verilen degerler olasilik degerleridir. ADF, Augmented Dickey-Fuller; PP ise
Phillips-Perron birim kok testini ifade etmektedir.

Sekil 2’de sunulan Q-Q grafiklerine bakildiginda da Jargue-Bera testi ile benzer sonuclara
ulasildig1 anlasilmaltadir.
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Not: Getiri serilerinin standart normal dagilima uydugu sonucuna ulasilabilmesi i¢in mavi renkle gdsterilen
degerlerin, kirmizi renkle gosterilen ¢izginin tamamen {izerinde yer almasi gerekmektedir.

Sekil 2. Dolar-TL ve Euro-TL Getirileri i¢cin Q-Q Grafikleri (Standart normal
dagilim)

Ayrica, Sekil 3’te gosterilen ve getiri serilerine student t dagilim varsayimi dikkate
alinarak uygulanan Q-Q grafiklerinin déviz kuru getirilerinin student t dagilim varsayimina da

uymadig1 sonucuna igaret ettigi anlasilmaktadir.

DOLAR EURO
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Not: Getiri serilerinin standart normal dagilima uydugu sonucuna ulasilabilmesi i¢in mavi renkle gosterilen
degerlerin, kirmizi renkle gdsterilen ¢izginin tamamen iizerinde yer almasi gerekmektedir.

Sekil 3. Dolar-TL ve Euro-TL Getirileri icin Q-Q Grafikleri (Student t dagilimi)
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Bunun yan1 sira Tablo 3’te sunulan bulgular her iki d6viz kuru getirisinin ¢arpik bir
dagilima sahip oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi sergiledigi sonucuna isaret etmektedir. Bu
nedenlerle stokastik volatilite modelinin standart normal dagilim ve / veya student t dagilimi
gibi geleneksel dagilim varsayimlar1 disinda, bu c¢aligmada oldugu gibi genellestirilmis
hiperbolik ¢arpik student t dagilim varsayimi gibi alternatif dagilim varsayimlari ile tahmin
edilebilecegi anlagilmaktadir.

3.2. Bayesyen Yaklasimina dayalh MCMC Algoritmasi1 Kullanilarak Tahmin
Edilen GH-ASV-skw st Modelinin Etkinliginin Analizi

Calismanin bu asamasinda GH-ASV-skw st modelinin Dolar-TL ve Euro-TL kurlarina
etkin bir sekilde uygulanip uygulanamayacagi analiz edilecektir. Literatiirde bu amagla her bir
parametreye iliskin yogunluk dagilim grafikleri (posterior densities), otokorelasyon
fonksiyonlar1 ve her bir parametre icin Uretilen ve 20.000 degerden olusan Orneklem
patikasinin genel seyri degerlendirilmektedir. Bu ¢aligmada da benzer bir analiz yapilmis ve
elde edilen bulgular Sekil 4’te sunulmustur. Sekil 4 incelendiginde her bir parametre icin
otokorelasyon fonksiyonunun hizlica azaldigi ve parametrelerin aldig1 degerlerin (6rneklem
patikasinin)  goreceli olarak istikrarli bir seyir izledigi anlasilmaktadir. Bu bulgular da
MCMC algoritmasinin etkin 6rneklem degerleri iirettigi anlamina gelmektedir (Nakajima ve
Omori, 2009: 2339). Dolayisiyla, Bayesyen yaklasimina dayalit MCMC algoritmasi ile tahmin
edilen GH-ASV-skw st modelinin Tiirk doviz piyasalarina uygulanabilecegi ifade edilebilir.
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Sekil 4. Dolar-TL ve Euro-TL igin Otokorelasyon, Orneklem Patikasi1 ve Parametre Yogunluk

Dagilimu

Not: Her iki durumda da birinci siradaki grafikler otokorelasyon fonksiyonunu, ikinci siradaki grafikler
orneklem patikasini, ligiincti siradaki grafikler ise parametre yogunluk dagilimimi gdstermektedir.

3.3. GH-ASV-skw-st Modeli Kapsaminda Déviz Piyasasinin Volatilite

Dinamiklerinin incelenmesi

Calismanin bu asamasinda GH-ASV-skw st modelinin parametreleri tahmin edilmis
ve Dbu parametrelerin Tiirk doviz piyasasinin volatilite dinamikleri konusunda sundugu
bulgular degerlendirilmistir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur®.

Tablo 4. GH-ASV-skw-st Modelinin Tahmin Sonuglari

Parametreler Ortalama Std.sapma %395 alt simir %395 iist simr Etkinsizlik faktéri
Dolar-TL
@ 0,9421 0,0120 0,9158 0,9625 87,64
a 0,3168 0,0358 0,2549 0,3960 172,03
o 0,4657 0,0695 0,3219 0,5925 86,57
u -9,9507 0,1325 -10,2055 -9,6860 33,16
] 1,0442 0,3002 0,5196 1,7001 114,91
v 23,565 4,4756 15,8230 32,9691 264,58
Euro-TL
th 0,9537 0,0115 0,9275 0,9733 147,97
a 0,2724 0,0387 0,2042 0,3621 242,70
a 0,4205 0,0745 0,2778 0,5618 116,11
u -9,8971 0,1454 -10,1832 -9,6087 37,49
g 1,0269 0,3117 0,5276 1,7958 119,10
v 22,4218 4,2494 15,3042 31,8477 135,01
8 Her bir do6viz kuru igin GH-ASV-skw st modelinin tahmin edilmesi yaklagik 18 saat siirmektedir. Bu nedenle tim model

parametrelerinin tahmini yaklasik 36 saat siirmiistir. Tabloda her bir parametre icin verilen ortalama degerler (posterior

means) her bir parametre icin {iretilen ve Sekil 4’teki
ortalamasini ifade etmektedir.
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Sonuglar incelendiginde oncelikle hem Dolar-TL hem de Euro-TL i¢in %95 given
diizeyinde (credibility interval) tiim parametrelerin istatistiki olarak anlamli  oldugu
anlasilmaktadir. Ciinkdi, tiim parametrelerin ortalama degerleri (posterior means) % 95 gliven
diizeyinin alt ve st sinirlar1 arasinda yer almakta ve hi¢ bir parametre icin %95 gliven
dizeyinin alt ve st smirlar1 arasinda sifir degeri bulunmamaktadir (Berumet, Yalgin ve
Yildirim, 2011: 297). Parametrelerin Dolar-TL ve Euro-TL kurlariin volatilite dinamikleri
konusunda sundugu bulgulara gelince, her iki doviz kuru i¢in de yiiksek volatilite kaliciliginin
ve asimetrik tepkinin gecerli oldugu anlasilmaktadir. Volatilite kaliciligi parametresinin
degerinin yiiksek ¢ikmasi hem Dolar-TL hem de Euro-TL icin t-1 dénemindeki bir volatilite
sokunun t donemindeki volatilite iizerinde uzun siire etkili olabilecegi anlamina gelmektedir.
Ayrica, bu etkinin Euro-TL igin biraz daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Ciinkii, volatilite
kaliciligr parametresinin ortalama degeri (posterior mean) Euro-TL kuru icin daha ylksek
¢cikmaktadir. Fakat, her iki doviz kuru i¢in de volatilite kalicilig1 parametresinin 1’den kiigiik
degerler almasi duraganlik kosulunun saglandigi dolayisiyla t-1 doneminde yasanan bir
volatilite sokunun sistem iizerindeki etkisinin belli bir siire sonra kendi kendine sistem disina
cikabilecegi anlamina gelmektedir. Asimetri parametresinin pozitif ve istatistiki olarak
anlamli ¢ikmasi ise Dolar-TL ve Euro-TL getirilerindeki artiglarin (Dolarin ve Euronun TL
karsisinda deger kazanmasinin) Dolar-TL ve Euro-TL volatilitesini artirdigi, Dolar-TL ve
Euro-TL getirisindeki azalislarin (Dolarin ve Euronun TL karsisinda deger kaybetmesinin) ise
Dolar-TL ve Euro-TL volatilitesini azalttig1, fakat getiri oranlarindaki artiglarin volatiliteyi
artirict  etkisinin getiri oranlarindaki aymi biytikliikteki azalislarin volatiliteyi azaltic
etkisinden daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, Dolar-TL getirisi ile Dolar-TL
volatilitesi arasindaki asimetrik iligkinin Euro-TL’ye gore daha gucli oldugu anlasilmaktadir.
Clnku, asimetri parametresi Dolar-TL kuru i¢in daha yiiksek ¢ikmaktadir.

Volatilite degiskenligi parametresine bakildiginda ise bu parametrenin Dolar-TL Kkuru
icin daha yiiksek bir deger aldigi gozlemlenmektedir. Bu da Dolar-TL volatilitesindeki
degiskenligin daha ylksek oldugu anlamina gelmektedir. Bir diger ifade ile Dolar-TL
volatilitesinin Ongoriilebilirliginin Euro-TL volatilitesine gore daha zor oldugu ifade
edilebilir. Dagilim parametrelerine gelince her iki para birimi igin de § katsayisinin ortalama
degeri (posterior mean) pozitif ¢ikmaktadir. Bu da her iki ddviz kuru getirisinin saga c¢arpik
oldugu anlamimna gelmektedir. Dolayistyla, her iki para biriminin de pozitif getiri sunma
olasiliklarinin negatif getiri sunma olasiliklarindan daha fazla oldugu ifade edilebilir. v
parametresine bakildiginda da ilgili parametrenin Euro-TL i¢in daha disik ¢iktig
anlasilmaktadir. Bu durum Euro-TL getirisinin dagiliminin Dolar-TL getirisinin dagilimina
gore daha belirgin bir kalin kuyruk (heavy-tail) 6zelligi sergiledigi anlamina gelmektedir.

Belirtilen bu bulgulara ilaveten burada dikkat edilmesi gereken bazi hususlar da
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi £ katsayisidir. Cilnki, Tablo 1’de parametrelerin
baslangi¢ degerleri belirlenirken beta katsayisi negatif bir deger olarak tanimlanmisti. Beta
katsayisinin negatif bir diger olarak tanimlanmasi finansal varliklarin getiri dagiliminin sola
carpik oldugu varsayimina dayanmaktadir. Nakajima ve Omori (2012) ile Lafosse ve
Rodriguez (2018) galismalarinda hisse senedi piyasalarini incelediklerinden beta katsayisini
negatif bir deger olarak tanimlamislardir. Fakat, bu model ilk defa doviz kurlarina
uygulandiginda beta katsayisinin  pozitif ¢iktigi gézlemlenmistir. Bunun, Turkiye gibi
gelisen bir piyasa eckonomisinin para biriminin Dolar ve Euro karsisinda sistematik bir
sekilde deger kaybetmesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle, Turkiye gibi
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yapisal olarak cari acik veren gelisen piyasa ekonomileri i¢in daha sonra yapilabilecek cesitli
caligmalarda beta katsayisinin baslangi¢ degerinin pozitif bir deger olarak belirlenmesinin
daha uygun bir yaklasim olabilecegi diistiniilmektedir.

Ikinci bir husus ise Tablo 4’te sunulan etkinsizlik faktorinin (inefficiency factor)
aldig1 degerlerle ilgilidir. Etkinsizlik faktoriiniin iki temel islevi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi model tahmininde kullanilan algoritmalara dayali olarak her bir parametrenin diger
parametrelere gore ne kadar etkin bir sekilde tahmin edildiginin belirlenebilmesini saglamasi,
ikincisi ise ilgili modelin daha farkli bir yaklagimla / algoritma ile tahmin edilmesi
durumunda elde edilecek yeni parametrelerin etkinligini bu ¢alismada kullanilan yaklagimin /
algoritmanin etkinligini ile karsilastirma imkan: sunmasidir. Bu ¢alisma kapsaminda, her bir
parametre igin etkinsizlik faktorleri incelendiginde v parametresi disindaki tim
parametrelerde etkinsizlik faktorinin Dolar-TL i¢in daha diisik ¢iktigi anlagilmaktadir.
Dolayisiyla, Euro-TL’ye gore Dolar-TL icin tahmin edilen parametrelerin goreceli olarak
daha etkin tahminciler olduklar ifade edilebilir. Ayrica, ilgili tim parametreler arasinda
etkinsizlik diizeyi en diisiik parametrenin u parametresi oldugu anlasilmaktadir.

GH-ASV-skw st modeline bagli olarak her iki doviz kuru i¢in incelenen tim ddnem
kapsaminda elde edilen zamanla degisen logaritmik stokastik volatilite degerleri getiri serileri
ile birlikte Sekil 5 ve 6’da sunulmustur. Bulgular, her iki déviz kurunun hem getiri hem de
volatilite degerlerinin genel seyrinin birbirine benzer olduguna isaret etmektedir. Ayrica, her
iki doviz kurunun volatilitesinin kendi uzun dénemli denge degerine donme egilimi igerisinde
oldugu anlasilmaktadir. Bunun yani sira stokastik volatilite modelleri volatilitenin piyasaya
doniik bilgi akisinin bir sonucu olarak olustugunu varsaydigindan, Dolar-TL ve Euro-TL
volatilitesinin  Sekil 5 ve 6’da sunulan genel seyri piyasaya hangi dénemde gelen bilgi
akiginin volatilite tizerinde daha fazla etkili oldugu konusunda da fikir vermektedir (Krichene,
2003:3)
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Sekil 5. Dolar-TL icin Getiri ve Logaritmik Volatilite
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Sekil 6. Euro-TL icin Getiri ve Logaritmik Volatilite Serileri

3.4. GH-ASV-skw st Modeli ile Dolar-TL ve Euro-TL Kurlarinin Piyasa Riskinin

Olglimui

Bundan 6nceki asamada GH-ASV-skw st modelinin Dolar-TL ve Euro-TL kurlarinin
volatilite dinamikleri konusunda sundugu bulgular yorumlanmisti. Calismanin bu asamasinda
ise dogrudan uygulamaya doniik sonuglara ulagabilmek amaciyla bu parametrelere baglh
olarak hesaplanan stokastik volatilitenin yol agabilecegi piyasa riski iizerinde durulmustur.
Boylece, ilgili doviz kurlarinda yatirimcilar ve / veya finansal kuruluslarca taginabilecek uzun
pozisyonlarin yol agabilecegi maksimum kayip tutarlart hesaplanmistir. Bu kapsamdaki

bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Dolar-TL ve Euro-TL i¢in GH-ASV- skw st-VaR ve GH-ASV-skw st-ES

Sonuglari
Gulven duzeyleri
% 99,5 | %99 | % 95

Dolar-TL

GH-ASV-skw st-VaR -%3,117 -%2,730 -%1,781
GH-ASV-skw st-ES -%3,766 -%3,335 -%2,372
Euro-TL

GH-ASV-skw st-VaR -%2,159 -%1,827 -%1,144
GH-ASV-skw st-ES -%2,547 -%2,255 -%1,568
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Oncelikle Dolar-TL igin GH-ASV-skw st-VaR sonuglari incelendiginde, bu doviz
kuruna dayali yatirimlardan dolaytr %99 giiven diizeyinde bir giin sonraki maksimum kayip
oraninin %2,73 olabilecegi anlasilmaktadir. Bir diger ifadeyle bir yatirimcinin Dolar-TL’ye
1.000TL yatirim yapmasi durumunda %99 giivenle bu yatirimindan dolayr yatirimeinin bir
giin sonraki kaybinin maksimum 27,3 TL (1.000 TL * %2,73=27,3 TL) olabilecegi
anlasilmaktadir. GH-ASV-skw-st-ES sonuglarina bakildiginda ise %1’lik hata paymin
gerceklesmesi durumunda kayip oraninin %3,335 seviyesine ¢ikabilecegi gorilmektedir. Bir
diger ifadeyle gerceklesen kayip tutarlarinin GH-ASV-skw st-VaR modelince 6ngortlen
kayip tutarlarin1 agmasi durumunda bu asimlarin yol acabilecegi kayip oraninin %3,335
seviyesine ulagabilecegi ifade edilebilir. Bu nedenle Dolar-TL’ye 1.000 TL yatirim yapan bir
yatirmmeinin %99 giivenle her 100 giinde 99 kez karsilasabilecegi kayip oranlarinin %2,73’U
asamayacagi, fakat kalan %1°lik hata paymin gerceklesmesi durumunda her 100 giinde 1 kez
kayip oranlarinin %2,73 seviyesini (27,3 TL’yi) asabilecegi ve bu asimlar dikkate alindiginda
da maksimum kayip oranimin %3,335 seviyesine (33,5 TL’ye) ulasabilecegi ifade edilebilir.
Euro-TL icin elde edilen sonuglar incelendiginde ise bu doviz kuruna dayali yatirimlardan
dolay1 %99 giiven diizeyinde bir giin sonraki maksimum kayip oraninin %1,827 olabilecegi
anlasilmaktadir. Bir diger ifade ile bir yatirimcinin Euro-TL’ye 1.000 TL yatirim yapmasi
durumunda %99 guvenle yatirimc1 bu yatirimindan dolayr bir giin sonra maksimum 18,27
TL (1.000 TL * %1,827 = 18,27 TL) kaybedebilecektir. GH-ASV-skw-st-ES sonuglarina
bakildiginda ise %!1’lik hata paymnin gerceklesmesi durumunda kayip oranmin %2,255
seviyesine yiikselebilecegi anlasilmaktadir. Bu nedenle Euro-TL’ye 1.000 TL yatirim yapan
bir yatirnmecinin %1°lik hata paymin ger¢eklesmesi durumunda kayip tutarinin 18,27 TL’den
22,55 TL’ye ¢ikabilecegi ifade edilebilir. Dolayisiyla, mevcut bulgular incelenen dénem icin
Dolar-TL’ye dayali yatirimlarin piyasa riskinin Euro-TL’ye goére daha yiiksek oldugu
sonucuna isaret etmektedir. Ayrica, analizlerde alternatif giiven duzeylerinin (%99,5 ve %95
gibi) kullanilmas1 durumunda da bulgularin piyasa riski agisindan benzer sonuglara isaret
ettigi anlasilmaktadir. Bu nedenle Dolar-TL’ye yatirm yapmanin Euro-TL’ye yatirim
yapmaya gore daha riskli oldugu ifade edilebilir.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Turkiye gibi yapisal olarak cari acik veren gelisen piyasa ekonomilerinde doviz
kurlarinda yasanan beklenmedik fiyat hareketlerinin 6nemli makro ekonomik ve finansal
etkileri olabilmektedir. Bu nedenle bu tiir gelisen piyasa ekonomilerinde etkin finansal
analizlerin yapilabilmesi, dogru yatirim kararlarinin verilebilmesi ve ekonomi politikalarinin
basarili bir sekilde uygulanabilmesi igin déviz kuru volatilitesinin daha etkin bir sekilde
Olctlmesinin ve temel dinamiklerinin daha iyi bir sekilde anlasilmasmin onemli oldugu
diistiniilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada Nakajima ve Omori (2012) tarafindan gelistirilen
GH-ASV-skw st modeli Tiirk déviz piyasasina uygulanmustir. Tiirk doviz piyasasini temsilen
Dolar-TL ve Euro-TL kurlarindan yararlanilmistir. Boylece calismada su {li¢ temel soruya
yant aranmustir: (i) Bayesyen yaklasimina dayali MCMC algoritmasi1 kullanilarak tahmin
edilen GH-ASV-skw st modeli etkin bir sekilde Tirk doviz piyasalarina uygulanabilmekte
midir ?. (ii) Giincel ve gelismis bir model olarak GH-ASV-skw st modelinin Turk ddviz
piyasasinin volatilite dinamikleri konusunda sundugu bilgiler nelerdir ?. (iii) Bu modelin
sundugu zamanla degisen sarthi stokastik volatilite degerlerine bagli olarak hesaplanan GH-
ASV-skw st -VaR ve GH-ASV-skw st-ES degerleri uygulamada olduk¢a 6nemli bir yer tutan
doviz kuru riskinin 6l¢timii konusunda ne tiir bilgiler sunmaktadir ?
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Bu kapsamda elde edilen bulgular incelendiginde, dncelikle ¢alisma bulgularinin GH-
ASV-skw st modelinin Turk doviz piyasasina etkin bir sekilde uygulanabilecegine isaret ettigi
anlasilmaktadir. Ciinkii bulgular otokorelasyon fonksiyonunun hizlica azaldigini ve 6rneklem
patikasinin goreceli olarak istikrarli bir seyir izledigini gostermektedir.

Ikinci olarak, Dolar-TL ve Euro-TL kurlarinin volatilite dinamiklerine bakildiginda,
yiiksek volatilite kaliciliginin ve asimetrik tepkinin her iki doviz kuru i¢in de gecerli oldugu
anlasilmaktadir. Yiiksek volatilite kaliciliginin gegerli olmasi beklenmedik iktisadi ve finansal
gelismeler sonrasinda Tiirk doviz piyasasinda yasanabilecek bir volatilite sokunun etkilerinin
uzun siirelicegi anlamina gelmektedir. Bu etkinin Dolar-TL kuruna gore Euro-TL Kkuru igin
daha belirgin oldugu da belirtilmelidir. Asimetrik tepkinin gegerli olmasi ise TL’nin Dolar ve
Euro karsisinda deger kaybetmesinin deger kazanmasi1 durumuna gore volatilite tizerinde daha
fazla etkili oldugu anlamina gelmektedir. Bu sonug¢ da daha once de belirtildigi gibi doviz
cinsinden 6nemli oranda dis borcu bulunan gelisen piyasa ekonomileri i¢in beklenen bir
durumdur. Cunku, bu tur tGlke ekonomilerinin yerel para birimlerinin deger kaybetmesi dis
bor¢ 6demelerinin yani sira enflasyon ve faiz oranlar1 gibi diger cesitli makro ekonomik ve
finansal gostergeleri de negatif bir sekilde etkileyerek iilke ekonomilerini daha riskli hale
getirebilmektedir. Bu tiir gelismeler de volatilitenin daha da artmast sonucunu
dogurabilmektedir. Volatilite degiskenligi katsayisina gelince, bu katsaymin Dolar-TL kuru
icin daha yiiksek degerler aldigi gozlemlenmektedir. Bu bulgu da Dolar-TL volatilitesinin
ongoriilebilirliginin Euro-TL volatilitesine gére daha zor oldugu anlamina gelmektedir.

Uclincii olarak, GH-ASV-skw st-VaR ve GH-ASV-skw st-ES degerlerine bakildiginda
Dolar-TL ve Euro-TL’de tasmabilecek pozisyonlar igin bir yatirimein ve / veya bir finansal
kurumun 6nemli oranda kayba ugrayabilecegi anlasilmaktadir. Bu kaybin 6zellikle Dolar-
TL’de tagiabilecek pozisyonlar i¢in daha da yiiksek oldugu belirtilmelidir.

Calisma bulgularinin yatirimcilar, finansal ve reel sektor kuruluslari ile politika
yapicilar acisindan Onemli oldugu disiiniilmektedir. Yatirnmcilar acisindan bakildiginda
Dolar-TL kurunun volatilite degiskenliginin ve piyasa riskinin daha yiiksek olmasi nedeniyle
bu doviz kurunu igerecek portfoylerin yonetiminde goreceli olarak daha temkinli davranilmasi
gerektigi anlasilmaktadir. Fakat, her iki doviz kuru i¢in de beta katsayisinin pozitif ¢ikmasi
nedeniyle bu para birimlerinden olusturulabilecek portfoylerden pozitif getiri elde etme
olasiliginin negatif getiri elde etme olasilifina gore daha yiiksek oldugu ifade edilebilir.
Finansal kuruluslar agisindan bakildiginda ise GH-ASV-skw st -VaR ve GH-ASV-skw st-ES
degerlerinin Dolar-TL kuru i¢in daha yiiksek ¢ikmasi nedeniyle bu doviz kurunu goreceli
olarak daha yogun bir sekilde igeren bilancolara sahip bankalarin daha yiiksek oranda
sermaye ayirmalarinin gerekebilecegi anlagilmaktadir. Ayrica, BIS (Bank for International
Settlements, BIS, 2016) 2022 yilinda uygulanmasi planlanan Basel 4 kapsaminda bankalarin
piyasa riskinden dolayr maruz kalabilecekleri kayip tutarlarinin  hesaplanmasinda ES
degerlerinin  kullanilmasin1 tavsiye etmistir. Bu nedenle, bu ¢aligmada GH-ASV-skw st
modeli kapsaminda ES degerlerinin hesaplanmis olmasinin da ilgili gilincel gelisme
kapsaminda Ozellikle bankalar agisindan onemli oldugu disiiniilmektedir. Ayrica, gerek
yatirimcilarin - gerekse finansal kurumlarin bir ¢ok finansal analizde (opsiyonlarin
fiyatlanmasi, portfoy yonetimi, piyasa riski analizi, optimal hedge rasyolarin belirlenmesi
gibi) bir volatilite degiskenine ihtiya¢ duyduklar1 bilinmektedir. Bu kapsamda, GH-ASV-skw
st modelinin Bayesyen yaklagimima dayali MCMC algoritmas ile Tirk doviz piyasalarina
basarili bir sekilde uygulanabiliyor olmasi nedeniyle ilgili finansal analizlerde bu model

199



The Journal of Accounting and Finance- January/2021 (89): 185-202

tarafindan sunulan stokastik volatilite degerlerinin kullanilmasimmin daha etkin sonuglara
ulagilabilmesi agisindan da 6nemli olabilecegi disiiniilmektedir. Reel sektor kuruluslari
acisindan bakildiginda ise yuksek piyasa riski nedeniyle Dolar-TL ve Euro-TL’ye bagl olarak
borglanan, ithalat / ihracat yapan veya agik pozisyon ile ¢alisan kuruluslarin bu tir risklerin
negatif etkilerinden en az dizeyde etkilenebilmeleri icin tirev piyasalardan hedging amach
olarak yararlanmalarinin olduk¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Politika yapicilar agisindan
bakildiginda ise 6zellikle merkez bankasinin para politikas1t uygulamalarinin etkinliginin bir
gostergesi olarak degerlendirdigi doviz kuru volatilitesinin daha etkin bir sekilde oSl¢iiliip
izlenebilmesi i¢in sadece doviz kurlari lizerine yazilmis opsiyonlara dayali olarak hesaplanan
zimni volatiliteyi degil GH-ASV-skw st modeli gibi gelismis giincel modeller tarafindan
sunulan volatiliteyi de dikkate alabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii, GH-ASV-skw-st modeli
hem finansal zaman serilerinin ¢esitli karakteristik 6zelliklerini dikkate alabilmekte hem de
volatiliteyi gozlemlenemeyen, piyasa doniik bilgi akisinin sonucu olarak olusan stokastik bir
stire¢ olarak modelleyebilmektedir.

Bundan sonraki ¢alismalarda ise bu ¢alismada kullanilan modelin diger Tiirk finansal
varliklarina da uygulanabilecegi ve / veya bu modelin performansinin diger ¢esitli modellerin
performansi ile karsilastirilabilecegi diistiniilmektedir.
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OZET

Vadeli islem piyasasinda yatirimcilarin islem yapabilecekleri sozlesmelerden birisi de futures sozlesmeleridir. Bu piyasalarda
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islem hacmi ve volatilite bazindaki dinamikleri ortaya ¢ikarilarak portfoy yoneticilerinin performanslarini artirmalarina, riskten kaginmak
isteyen yatirimcilarin risklerini yonetebilmelerine katki saglamak amaglanmaktadw. Bu nedenle ¢calismanin amaci, vadeli igslem ve opsiyon
piyasasinda islem goren VIOP 30 vadeli islem sozlesme getirisine, islem hacmine ve volatilitesine etki eden makroekonomik faktorlerin
incelenmesidir. Bu amag dogrultusunda ilgili literatiirden hareketle getiri, islem hacmi ve volatiliteye etki etmesi beklenen 11
makroekonomik gostergenin aylik frekansta verileri kullanilmistir. Cok sayida makroekonomik degiskenin tek bir ¢calismada yer almasi hem
calismay literatiivdeki diger ¢alismalardan farklilastirmakta hem de ¢alisma sonuglarindan faydalanacak olan bilgi kullanicilarina énemli
kolaylik saglamaktadir. Bununla birlikte daha dnce vadeli islem sozlesmeleri ile volatilite endeksi(VIX) iliskisinin incelenmemis olmast ve
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1. GIRIS

Yatirimcilarin birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeye baslamalariyla
birlikte risk-getiri iligskisi onem kazanmistir. Bu baglamda yatirimcilar miimkiin oldugunca
risklerini minimize etmenin, getirilerini ise maksimize etmenin yollarii arastirmaya
baglamiglardir.

Yatirnmcilarin ~ spot  piyasalarda gergeklestirmis olduklar1 yatirimlarin  varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle risk tagimasi, yatirimcilari portfoy cesitlendirmesinin
oncesinde s6z konusu riskleri kontrol altina almaya yonlendirmistir. Vadeli islem
piyasalarinin kurulus amaglar1 incelendiginde, yatirimcilarin gelecekte karsilasabilecegi olasi
fiyat dalgalanmalarina kars1 yatirnmlarini koruyabilmesine imkan sagladigir goriilmektedir.
Bununla birlikte, vadeli islem piyasalarinda islem yapan yatirnmcilar sadece riske karsi
korunma avantaji saglamakla kalmaz, ayni zamanda spekiilasyon ve arbitraj imkanina da
sahip olurlar. Vadeli islem (futures) sozlesmeleri, belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin
veya finansal enstriimanin bugiinden belirlenmis bir fiyat {izerinden gelecekteki bir tarihte
teslim edilmesini ya da teslim alinmasini hiitkme baglayan yasal finansal araclardir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008:279). Vadeli islem sozlesmelerinin islem maliyetinin diisiik olmasi, kaldirag
etkisinin bulunmasi ve yiiksek likiditeye sahip olmasi piyasadaki kullanigh bilgilerin spot
piyasalarla kiyaslandiginda, vadeli islem piyasalarina daha hizli ulagmasin1 saglamakta ve bu
durum vadeli islem piyasalarindaki bilgi etkinligini artirmaktadir (Chance ve Brooks,
2010:14, Celik,2012:7).

Vadeli islem piyasalarinin risk yonetimi, gelecege yonelik fiyat kesfi, islemsel avantaj
ve kaldirag etkisi ile piyasa etkinligi olmak iizere dort temel fonksiyonu bulunmaktadir
(Chance ve Brooks, 2010: 1-2). Yatirimcilar agisindan onemli avantajlar saglayan vadeli
islem sozlesmelerinin 6zellikle son zamanlarda tercih edilme oranlarinin yiikselmesi bu
sozlesmeleri getiri, islem hacmi ve volatilite bazinda etkileyen faktorlerin neler oldugu
konusuna yonelik ilgiyi artirmistir. Ulusal literatiir incelendiginde vadeli islem sozlesmeleri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen smirli sayida arastirmaya
rastlanmaktadir. Bu durum, vadeli islem sozlesmeleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin incelendigi c¢alismalara ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte ¢ok sayida makroekonomik degiskenin tek bir ¢aligmada yer almasi hem g¢alismay1
literatiirdeki diger ¢alismalardan farklilagtirmakta hem de ¢alisma sonuglarindan faydalanacak
olan bilgi kullanicilarina 6nemli kolaylik saglamaktadir. Ayn1 zamanda daha 6nce vadeli
islem sozlesmeleri ile volatilite endeksi(VIX) iligkisinin incelenmemis olmasi nedeniyle de
calismanin literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir. Bu nedenle ¢alismada Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasasinda yiiksek islem hacmine sahip olan VIOP 30 (BIST 30 endeks vadeli
islem sozlesmesi) vadeli islem sézlesmesini getiri, islem hacmi ve volatilite bazinda etkileyen
makroekonomik faktorlerin incelenmesi amaglanmaktadir. Calismanin incelenen sézlesmenin
getiri, islem hacmi ve volatilite bazindaki dinamiklerini ortaya c¢ikararak portfoy
yoneticilerinin performanslarini artirmalaria, riskten kagmmmak isteyen yatirimcilarin
risklerini yonetebilmelerine katki saglayacagi ongoriilmektedir.

2. LITERATUR

Vadeli islem sozlesmeleri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkinin arastirildigi
calismalar incelendiginde yerli literatiirde konuya iliskin ¢alismanin sayica smirli oldugu,
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caligmalarin ¢ogunlukla spot piyasalarda yogunlastigi; yabanci literatiirde ise daha c¢ok
makroekonomik haber duyurularinin vadeli islem so6zlesmeleri {izerindeki etkisinin
incelendigi goriilmektedir. Dolayisiyla yapilan calisma, vadeli islem piyasalarina yonelik
olmasi, incelenen donemin vadeli islem sozlesmelerine iliskin islem hacimlerinin yiikseldigi
2012 sonrasin1 kapsamasi, ¢alismada ¢ok sayida makroekonomik degiskenin yer almasi ve
daha once vadeli islem sozlesmeleri ile volatilite endeksi (VIX) iligkisinin incelenmemis
olmasi gibi faktorlerden dolay1 literatiirdeki ¢alismalardan farklilasmaktadir. Bununla birlikte
calismada VIOP 30 vadeli islem sdzlesmesine dair yalmzca getiri bazinda degil, aym
zamanda islem hacmi ve volatilite bazindaki makroekonomik dinamiklerin belirlenmeye
calisilmasinin da literatiire katki saglayacagi ongoriilmektedir. Asagidaki tabloda literatiirde
yer alan bazi ¢caligmalara yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiirde vadeli islem sozlesmeleri ve spot piyasa ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskinin arastirildigi ¢alismalar

Aragtirmacinin  Incelenen Bagimh Basimsiz Dediskenler incelenen Kullanilan
Adi Piyasa Degiskenler g gl Dodnem Yontem
Ederinaton ve Doviz ve Faiz Gayrisafi milli hasila, Kasim 1988
Lee (19993) Vadeli Islem Getiri istihdam, enflasyon ve ile 29 Kasim  Regresyon
S6zlesmesi Volatilite biytume ile ilgili haberler 1991
Faiz oran1 haberleri de
Faiz, Endeks ve dahil olmak tizere pek cok
Clare ve o makroekonomik haber ve
Déviz - Lo Ocak 1994-  Kruskal
Courtenay e Volatilite Ingiltere Merkez - .
Vadeli Islem Haziran 1999 Wallis
(2001) N . Bankasinin operasyonel
Sozlesmesi - . .
bagimsizlik dncesi-sonrasi
kargilagtiritlmasi
Andersson vd Alma_nya uzun Fiyat 44 makroekonomik haber 0Ocak1999- Yari _
(2009) vade_ll ha_lzme Getiri ve Avrul_)a_l Merkez Bankasi Aralik 2005 parametrik
tahvilleri Para Politikas: model
. . . Makroekonomik faktorler, 22 Nisan
gg%‘g;‘"'er mia Vadeli Getiri Enerji Faktorleri ve 2005- 1 EKim TGARCH
3 . Kurumsal Faktorler 2008
So6zlesmesi
Ziigiil ve Sahin  Hisse Senedi . Dolar dpwz kury, Ml Para 5cak 2004- Dogrusal
(2009) Piyasast Getiri arzi, faiz orani ve tiikketici Aralik 2008 Regrgs_yon
fiyat endeksi Analizi
. . - Blok
Emtia Vadeli Is diinyasi, Parasal Ocak 1986
Batten vd. . - .. . ) Digsallik
Islem Volatilite Degiskenler ve Finansal ile Mayis
(2010) " . . S Nedensellk
So6zlesmesi Piyasalar Girigimi 2006 Testi
Reel ekonomi, Istihdam,
Tiiketim, Fiyatlar, Ileriye
doniik beklentiler, Federal
: L Agik Piyasa Komitesi Ocak 1996 -
Vrugt (2010) Hazine Bonosu  Getiri (FOMC) haberleri, Net Aralik 2016 Regresyon
Ihracat ve Devlet Biitesi
baglig1 altinda 27

makroekonomik haber
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Gelismis ve Gelismekte

Pen ve Sévi Petro' Vadeli .. olan tilkelerden alinan 187 Kasim 1993- Yakl.?slk
Islem Getiri - Faktor
(2011) " . gercek (reel) ve nominal Mart 2010 L.
Sozlesmesi ) Analizi
makroekonomik duyuru
Mevduat faiz oram, TUFE, Goklu
dolar kuru, euro kuru, -
S . Dogrusal
igsizlik orani, sanayi Regresyon
Aktas ve Akdag H.ISSG Senedi Fiyat tretim endel;su ihracat 20082012 Analizi ve
(2013) Piyasasi tutari, kapasite kullanim Granaer
oranlari, altin fiyatlari, g
o ; Nedensellk
tiketici gliven endeksi ve .
Testi
ham petrol
Altin, Biiylime, Biitce
Endeks ve . ’ o 2N
T, o . Getiri ac181/GSYIH, Cari )
Ozglimiis vd Doviz Vadeli Islem Hacmi ~ A¢ik/GSYIH, enflasyon, Subat 2005 Regresyon
(2013) Islem Latili faiz ih hal Kasim 2011
Sozlesmesi Volatilite aiz, ihracat, ithalat, para
arz1 ve S&P 500 endeks
. . . . Sanayi Uretim endeksi,
Chia ve Lim H.Isse Senedi Fiyat enflasyon, para arzi, faiz 1980-2011 ARDL
(2015) Piyasasi .
oranlar1 ve doviz kuru
M2, enflasyon, GSYIH,
. do6viz kuru, cari iglemler
Cetin Demir IE Tsriks Vadeli Fivat dengesi, piyasa faiz orani, 2006 Q1 - Reqresvon
(2015) Ssé lesmesi y sanayi uretim endeksi, 2014Q2 gresy
zies S&P 500 endeksi, risk
primi ve altin
Dolar Vadeli Dolar kgru, ihracat, |thalat, ) Granger
Ozdemir (2017)  Islem Fiyat altn, faiz orani, sanayi ~ Ocak 2005- QW0
, . Uretim endeksi ve tuketici  Aralik 2016 :
Sozlesmesi . . Testi
fiyat endeksi
. . s . Vektor
Per¢in (2019) E'S::aifned' Volatilite Ef;zlam’ doviz kuru. faiz 2008-2017 Otoregresyon
y (VAR)
. . Mevduat faiz orani, dolar Vektor
g‘é’i’;ﬂs vd. Elszgaifnem Getiri kuru, euro kuru, enflasyon IEAQ};ISZ%(?I.%& Otoregresyon
y orani ve altin fiyatlari (VAR)
TUFE, SU]_E, Faiz Orani,
I':(itct:::l\y/fk Hisse Senedi Fiyat Ezrr;ﬁr;l; Thracatin Ithalat Ocak 2010-  Toda
(2020) Piyasasi Orant, Dolar Kuru, Altin Subat 2019 Yamamoto

ve Ham Petrol fiyati

Ederington ve Lee (1993) calismalarinin sonuglarinda doviz vadeli islem sozlesme
getirilerinin mal ticareti, istihdam, gayrisafi milli hasila ve perakende satiglara karsi duyarlilik
gosterdigi; faiz vadeli islem s6zlesme getirilerinin ise enflasyon, istihdam ve dayanikli mal
siparislerine karsi duyarli oldugu ifade edilmistir. Bunun yaninda tiiketici fiyat endeksi,
tiretici fiyat endeksi ve istihdam verilerine dair haberlerin volatiliteyi etkileme stiresinin diger
degiskenlerle kiyaslandiginda daha uzun oldugu, fiyat degisimlerinin bir dakika i¢inde
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meydana geldigi ve ilk on bes dakika igerisinde volatilitenin normal seyrinin iizerinde oldugu
bilgileri de ¢alismanin sonuglari arasinda yer almaktadir.

Clare ve Courtenay (2001) calismalarinin sonuglarinda ti¢ futures sdzlesmesinin de
bagimsizlik donemi sonrasindaki faiz orani duyurularina bagimsizlik 6ncesi doneme gore
daha yiiksek reaksiyon gosterdigi fakat bu reaksiyonun on dakika sonra diistiigii belirtilmistir.
Bununla birlikte faiz agiklamalarinin ardindan ilk bes dakikada faiz orani sézlesmelerinin
volatilitelerinin arttig1 fakat bu durumun FTSE-100 ve doviz kuru sézlesmeleri i¢in gecerli
olmadig1 ifade edilmistir. Diger makroekonomik duyurular ile ilgili sonuglarda ise LIFFE
sozlesmelerinin banka bagimsizlik donemi sonrast bu duyurulara verdigi tepkilerin banka
bagimsizlik oncesi tepkilere gore daha diisiik oldugu, ancak doviz sézlesmelerinde durumun
tam tersi oldugu belirtilmistir.

Andersson vd. (2006) caligmalarinin sonuglarinda, Avrupa’ya iligkin haberlerin
genellikle Amerika Birlesik Devletleri’ndeki haberlerle ayni nitelikteki haberlerden sonra
ortaya ciktig1 belirtilmistir. Ayrica Alman hazine tahvili vadeli sézlesme getirilerinin yeni
haberlere gore hizli bir sekilde adapte olabildigi ve fiyatlarin Amerika Birlesik Devletleri
makroekonomik haberlerine Avrupa Birligi’nin biitiiniinii etkileyen veya ulusal haberlerinden
ve Ingiltere’den gelen haberlerden daha fazla tepki verdigi bilgileri yer almaktadir. Son olarak
iIse Almanya’nin hazine bonosu piyasalarina gore uluslararasi finansal baglarinin uluslararasi
reel ekonomik iliskileriyle ayn1 dogrultuda olmadigi ifade edilmistir.

Chevallier (2009) calismasinin sonuglarinda, karbon vadeli islem s6zlesme getirisi ile
sadece ortak hisse senedi portfoyii arasinda istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde anlamli
ve negatif iliski bulundugu; diger makroekonomik degiskenler olan T-Bill orani, batik hisse
getirisi ve piyasa portfoyliniin asir1 getirisi ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamadigr belirtilmistir. Enerji degiskenlerinden ise dogal gaz ve brent petrol
degiskenlerinin karbon vadeli islem sézlesmelerini istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde
ve pozitif olarak etkiledigi; elektrik degiskenin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 ifade edilmistir.

Ziigil ve Sahin (2009) calismasinin sonuglarinda, hisse senedi getirileri ile M1 para
arzi, doviz kuru ve faiz degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski; enflasyon orani ile ise
pozitif yonli bir iligki bulundugu ifade edilmistir.

Batten vd. (2010) g¢alismalarinin sonuglarinda, altindaki oynakligin parasal
degiskenlerle aciklanabildigi fakat bu durumun giimiis i¢in gecerli olmadigi ifade edilmistir.
Ayrica degerli metaller arasinda volatilite geribildirimi olduguna dair kanitlarin olmasina
ragmen, genel olarak ayni makroekonomik faktorlerin dort degerli metal fiyat serisinin
volatilite siireglerini ortaklasa olarak etkiledigine dair sinirli kanitlarin varligr da ¢alismanin
sonuglar1 arasindadir.

Vrugt (2010) ¢alismasinin sonuglarinda, makroekonomik haberlerin tiim vadelerdeki
hazine bonolarinin getirilerini agiklamada ekonomik olarak onemli ve istatistiki olarak
anlamli oldugu yoniinde bilgiler yer almaktadir.

Pen ve Sévi (2011) calismalarinin sonuclarinda, petrol vadeli islem so6zlesme
getirilerindeki degiskenligin yaklasik %38'inin 4 faktorden olusan basit bir kombinasyonla
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aciklanabilecegi, ham petrol fiyati iizerinde en biiyiik etkiye sahip olan faktoriin, gelismekte
olan ulkelerden gelen gercek (reel) makroekonomik degiskenlerle ilgili oldugu ifade
edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) calismalarmin regresyon analizi sonuglarinda BIST-100
endeksi iizerinde mevduat faiz oran1, TUFE, dolar kuru, kapasite kullanim oran1 ve tiiketici
giiven endeksinin etkili oldugu belirtilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarinda ise sadece
kapasite kullanim orani ile faiz oranimin BIST-100 ile karsilikli etkilesime sahip olduklar
ifade edilmistir.

Ozgiimiis vd (2013) ¢alismalarinin sonuglarinda, VOB’da islem goren IMKB 100
vadeli islem sozlesmesi getirilerinin S&P 500 getirisinden pozitif, altin fiyatlar1 ve
enflasyondan ise negatif yonde; IMKB 100 vadeli islem sézlesmesinin islem hacminin, para
arzindan pozitif yonde, enflasyondan negatif yonde; IMKB 100 vadeli islem sozlesme
volatilitesinin altin fiyatlar1 ile faiz oranindan pozitif yonde, ithalattan ise negatif yonde
etkilendigi belirtilmistir. IMKB 30 vadeli islem sozlesmelerinin getiri serilerinin S&P
500°den pozitif yonde, altin ve CA/GSYIH’ den negatif yonde; IMKB 30 vadeli islem
sozlesmesi islem hacminin ihracattan pozitif yonde, enflasyondan negatif yonde; IMKB 30
vadeli islem sdzlesmesi volatilitesinin altin ve CA/GSYIH’den pozitif yonde, S&P 500’den
negatif yonde etkilendigi ifade edilmistir. Dolar vadeli igslem sozlesmesinin getiri serilerinin
altindan pozitif yonde, S&P 500’den negatif yonde; Dolar vadeli islem sézlesmesinin islem
hacminin, CA/GSYIH ve altindan pozitif yonde, Dolar vadeli islem sdzlesmesinin
volatilitesinin ithalat ve S&P 500°den negatif yonde etkilendigi gozlemlenmistir. Euro vadeli
islem sdzlesmesinin getirisinin, altindan pozitif yonde, ekonomik biiyiimeden negatif yonde
etkilendigi, Euro vadeli islem s6zlesmesinin iglem hacminin altindan, S&P 500°den ve para
arzindan pozitif yonde, Euro vadeli islem sdzlesmesinin volatilitesinin ise enflasyon ve altin
fiyatlarindan pozitif yonde, ithalattan negatif yonde etkilendigi bilgileri yer almaktadir.

Chia ve Lim (2015) calismalarinin sonuglarinda, uzun doénemde hisse senedi
fiyatlarinin para arzi ve faiz oranlarindan pozitif yonde; enflasyondan ise negatif yonde
etkilendigini ifade etmislerdir. Sonuglarda ayrica parasal genisleme ve reel faiz oranlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedenselligin oldugu da belirtilmistir.

Cetin-Demir (2015) ¢alismasinin sonuglarinda, BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesme
fiyatim1 M2 para arzi1 ve S&P 500 endeksinin pozitif yonde; risk priminin ise negatif yonde
etkiledigi belirtilmistir.

Ozdemir (2017) ¢alismasmin sonuglarinda, dolar vadeli islem sozlesmesinden dolar
kuruna, altin fiyatina, ihracat miktarina, ithalat miktarina ve sanayi iiretim endeksine dogru
bir nedensellik oldugunun tespit edildigi, dolar vadeli islem s6zlesmesi ile faiz orani ve
tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamadigi
belirtilmistir.

Percin (2019) calismasinin sonuglarinda, hisse senedi piyasasi volatilitesinin biiyiik
Olclide ulusal makroekonomik faktorlerden ziyade uluslararasi makroekonomik faktorlerden
etkilendigi; Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin sermaye piyasalarinin uluslararasi
faktorlerin etkisine yogun olarak maruz kaldigi ifade edilmistir.
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Durmus vd. (2019) c¢alismalarinin sonuglarinda, BIST Banka ile BIST Mali Endeks
getirilerini en fazla altin fiyatlarimin agikladigl, ikinci sirada ise Euro kurunun oldugu
belirtilmistir. En az agiklayan makroekonomik degiskenin ise enflasyon orani oldugu ifade
edilmistir. Calismanin sonuglarinda ayrica, enflasyon oraninin endeks getirilerini en fazla
negatif etkiledigi, ikinci sirada ise mevduat faiz orani, altin fiyati ve Euro degiskenlerinin
geldigi; en az negatif etkileyenin ise dolar oldugu bilgileri yer almaktadir.

Fattah ve Kocabiyik (2020) calismalarinin sonuglarinda, Tiirkiye i¢in para arzi ve
doviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edildigi, tiiketici fiyat
endeksinden BIST100’¢ ve BIST100°den ihracatin ithalati karsilama orani ile faiz oranina
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirtilmistir. Bununla beraber BIST100 ile sanayi
iretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve altin fiyati arasinda herhangi bir nedensellik tespit
edilmemistir. ABD i¢in ise arastirilan donemde sadece para arzindan S&P500’e dogru tek
yonlii nedensellik iliskisine rastlanildigi, S&P500 endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, sanayi
uretim endeksi, ihracatin ithalati karsilama orani, faiz orani, petrol fiyati ve altin fiyat
arasinda herhangi bir nedensellige rastlanilmadigi ifade edilmistir.

3. CALISMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI

Calismada, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem géren VIOP 30 vadeli islem
sOzlesmesinin getiri, islem hacmi ve volatilitesini etkileyen makroekonomik faktorlerin ileriye
ve geriye doniik adimsal regresyon analizi yardimiyla incelenmesi amaglanmistir. Calismanin
analiz donemi Ocak 2013-Aralik 2017 dénemi olarak belirlenmistir.*

Adimsal regresyon analizinde, Oncelikle bagimli ve bagimsiz degisken arasinda
korelasyon analizi yapilmakta, korelasyon iliskisi yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli olan
degiskenler tek tek modele dahil edilerek model kurulmaya baslanmaktadir. R? ve F
istatistigini yiikselten degiskenlerle devam edilirken R? ve F istatistigini diisiiren degiskenler
modelden ¢ikarilmaktadir (Alpar,2003:345-346).

En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak olusturulan modellerin gecerli tahmin
verebilmesi icin hata terimlerinin seri korelasyonlu olmamasi, bagimsiz degiskenler arasinda
iligkinin olmamasi, hata terimlerinin normal dagilima sahip olmasi ve hata terimlerinin sabit
varyansli olmasi gibi kosullar1 saglamasi gerekmektedir (Tar1,2012:22-27). Calismada
kurulan EKK ile ilgili tiim modellerde, hata terimlerinin seri korelasyonlu olup olmadigini
test etmek icin Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier (BGLM) testi, bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi test etmek igin Variance Inflation Factors (VIF) testi, hata terimlerinin sabit
varyanslt olup olmadigim1 test etmek i¢in White ve Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH) testi, normallik testi icin Jagqua-Bera test istatistigi ve yapisal
kirilma igin Cumulative Sum of the Recursive Residuals? (CUSUM) ve CUSUM of Squares

1 Calismaya baglanirken pay vadeli islem sozlesmeleri de analize dahil edilmis ve bu s6zlesmelerin 21 Aralik
2012 itibariyle islem gérmeye baslamis olmasi nedeniyle analizin baslangi¢ tarihi 2013 y1l1 olarak belirlenmistir.
Fakat yapilan analiz sonuglarinda anlamli sonuglar elde edilmedigi icin pay vadeli igslem s6zlesmelerine
calismada yer verilmemistir.

2 CUSUM test, ardisik hatalar ile hesaplanmakta iken CUSUM of Squares ardisik hata kareleri ile
hesaplanmaktadir ve her iki test de veri setinde kirtlmanin olup olmadigi konusunda kabaca bilgi vermektedir.
Belli bir giiven araliginda modelin hatalarinin grafigi ¢izilerek giiven sinirlari tespit edilir. Gliven sinirlari digina
cikildiginda yapisal degisiklik olduguna, ¢ikilmadiginda ise yapisal degisiklik olmadigia karar verilmektedir.
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testleri kullanilmistir. Calismada EKK varsayimlarinin incelendigi sayilan testlerden VIF,
CUSUM ve CUSUM of Squares testleri haricindeki testler sonug tablolarinda yer alirken bu
testler yer tasarrufu agisindan tablolara eklenmemistir.

Caligmada incelenen degiskenlerin zaman serisi olmalar1 dolayisiyla 6ncelikle duragan
olup olmadiklar1 incelenmistir. Duraganlik analizi literatiirde yaygin olarak kullanilan
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwaitkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (KPSS) testleri kullanilarak gerceklestirilmistir. ADF, PP ve KPSS testlerinden herhangi
ikisinde duragan olan veri seti duragan olarak kabul edilmis, en az iki testte duragan olmayan
seriler birinci farklar1 almarak duragan hale getirilmistir.> Sonrasinda ise VIOP 30 vadeli
islem sozlesmesinin getirisine, islem hacmine ve volatilitesine etki eden makroekonomik
faktorler asagidaki regresyon modelleri ile incelenmistir.

Ryt =ao+ ok Xkt + & (1)

Ryt aylik bazda VIOP30 vadeli islem sdzlesme getirisini, Xk: ise VIOP 30 vadeli
islem sozlesme getirisini  etkileyecegi diisiiniilen bagimsiz degisken matrisini ifade
etmektedir.

IHyt = Bo+ Pk Xkt + & (2)

[Hy; aylik bazda VIOP 30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacmini, Xk ise vadeli islem
sozlesme islem hacmini etkileyecegi diisiiniilen bagimsiz degisken matrisini ifade etmektedir

Vut = Bo+ Pk Xkt + & 3)

Vyt aylik bazda VIOP 30 vadeli islem sozlesme volatilitesini, Xk ise vadeli islem
s0zlesme volatilitesini etkileyecegi diisiiniilen bagimsiz degisken matrisini ifade etmektedir.

Calismada volatilitesi incelenen VIOP 30 vadeli islem sozlesmesi icin aylik getiri
serisi  olusturulmus fakat aylik getiri serisinde kosullu degisen varyans o6zelligi
bulgulanamamis ve bu sebeple GARCH tipi modeller tahmin edilememistir. Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen GARCH modeli, t dénemindeki kosullu varyansin (ht) sadece hata
terimlerinin ge¢mis degerlerinin karesine bagli degil aynm1 zamanda gecmisteki kosullu
varyansina da bagli oldugunu ifade etmektedir. GARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in
tahmin edilen kosullu varyans denkleminin ARCH ve GARCH parametrelerinin sifira esit ya
da sifirdan biiyiik olmast (ai > 0; Bj > 0, i=1, 2, 3..q) ve kosullu varyans denkleminin
sagidaki sabit katsaymin sifirdan biiyiik (o > 0) olmas1 gerekmektedir. Ayrica duraganligin
saglanabilmesi i¢in de kosullu varyans denkleminin saginda bulunan sabit terim haricindeki
biitiin parametrelerin toplaminin birden kiigiik olmas1 gerekmektedir. Aylik getiri serisinde
kosullu degisen varyans ozelligi bulgulanamadig1 i¢in ¢alismada oncelikle giinliik getiri
serileri kullanilarak giinliik getiri volatilite serileri hesaplanmigtir. Sonrasinda ise Liu ve Tse,
(2013) caligmasindan yararlanilarak giinliik getiri volatilite serileri toplanarak aylik frekansa
doniistiirilmiistiir.

% Duraganlik tablosu Ek-1de yer almaktadir.
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Incelenen VIOP30 vadeli islem sdzlesmesine iliskin volatilite degerleri hesaplanirken
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH)(1,1), GARCH in Mean
(GARCH-M)(1,1), Exponential GARCH (EGARCH)(1,1) ve Threshold GARCH (TGARCH)
(1,1) modelleri denenmistir. EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) modellerinde ARCH etkisinin
ortadan kalkmamasi, GARCH-M(1,1) modelinde ise GARCH parametresinin anlamsiz
cikmasi nedeniyle en iyi performans sergileyen model GARCH(1,1) modeli olmustur. Bu
sebeple VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi volatilite degerleri hesaplanirken GARCH(1,1)
modeli kullanilmstir.

4. VERI SETI VE ANALIZ SONUCLARI

Calismanin veri seti Ocak 2013- Aralik 2017 déneminde VIOP’ ta islem géren VIOP
30 vadeli islem sozlesmesine ait aylik bazda getiri, islem hacmi ve volatilite ile bazi
makroekonomik degiskenlerden olusmaktadir. VIOP 30 endeksi, Borsa istanbul Pay (hisse)
Piyasasi’nda islem goren en yiiksek hacimli ilk 30 hisseden olusan BIST 30 endeksinin
dayanak varlik oldugu so6zlesmedir.

Tablo 2. Adimsal Regresyon Analizinde Kullanilan Bagimli Degiskenler

Rvior3o :BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmesi ayhk bazda getiri
THviors :BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda islem hacmi
Vvior3o :BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda volatilite

Vade tarihine en yakin vadeli islem s6zlesmeleri en ¢ok islem goren ve likiditeye en
cok sahip olan sozlesme tiirleri oldugundan dolay1 daha ¢ok tercih edilirler (Andersson vd.
2006;13). Bu sebeple c¢alismada kullanilacak bagimli degiskenler i¢in sdzlesme segimi
yapilirken en yakin vadedeki sozlesme secilmistir. Calismada incelenen getiri serileri Ryt =
100 X In(P/Pt.1) formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Benzer islem, islem hacmi ve volatilite
serileri igin de uygulanarak bu degiskenlere iliskin degisim serileri elde edilmistir (IHv: = In
(IHt /1He1) ve (Vi = In(Vi / Vi1)). Calismada yer alan makroekonomik degiskenler Tablo 3’te
belirtilmistir.

Tablo 3. Adimsal Regresyon Analizinde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler

BA/GSYiH: Biit¢e acigmin GSYIH’ye oram
SUE: Sanayi Uretim endeksi (2015=100)
CA/GSYiH: Cari islemler agiginin GSYIH’ye oram
TUFE; Tlketici Fiyat Endeksi (2003=100)
AFaiz: TCMB gecelik faiz orani

Altint Kiilge altin fiyatlar

Lihracat; Aylik bazda toplam ihracat (2010=100)
ALithalat Aylik bazda toplam ithalat (2010=100)
ALParaarz M2 para arzi

Petrolt Brent petrol fiyatlar

VIXt Volatilite Endeksi

Not: “L” isareti degiskenin dogal logaritmasinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 3’deki degiskenlerden sanayi {retim endeksi, tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerinin aylik degisim oranlar1; altin, petrol ve VIX endeksi degiskenlerinin ise getiri
serileri; ihracat, ithalat ve para arzinin ise dogal logaritmalar1 alinarak analizde bu sekilde
kullamlmistir. BA/GSYIH, CA/GSYIH ve faiz degiskenlerinde ise herhangi bir islem
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yapilmadan bu sekilde kullanilmistir. Veri setinde duragan halde olan degiskenler duragan
formatlariyla, duragan olmayanlar ise duragan hale getirildikten sonraki formatlariyla
kullanilmistir.*

Calismada kullamlan VIOP sézlesmelerine ait veriler datastore.borsaistanbul.com
adresinden, VIX endeksine iligkin  veriler “www.tr.investing.com”  adresinden,
makroekonomik degiskenlere ait veriler ise “www.tuik.gov.tr” ve “www.tcmb.gov.tr”
adreslerinden temin edilmistir. Analiz “Eviews 10” programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calismadaki degiskenler incelendiginde GSYIH degiskeni haricindekilerin aylik
frekansta oldugu goriilmektedir. Veriler arasinda analizin gergeklestirilebilmesi ig¢in ayni
frekansta olmalar1 gerektiginden dolayr GSYIH degiskeni de daha once de literatiirde
kullanilmis olan kiibik spline yontemi yardimiyla aylik frekansa doniistiirilmiistiir.

4.1. VIOP 30 Sozlesme Getirisine Etki Eden Makroekonomik Faktorler

VIOP 30 vadeli islem sdzlesme getirilerine etki eden makroekonomik faktorlere iliskin
sonuglar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4. VIOP 30 Getiri Serisi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik VioP30 Prob Makroekonomik ViOoP30 Prob

Degiskenler Getiri Degiskenler Getiri

BA/GSYIH 0.0345 0.7950 Lithalat 0.1574 0.2337
SUE 0.1006 0.4480 A(LParaarz1) -0.3566 0.0056

CA/GSYIH 0.1262 0.3406 TUFE 0.2634 0.0438
Faiz -0.1585 0.2305 Petrol 0.0058 0.9647
Altin -0.0455 0.7318 VIX Endeksi -0.2841 0.0292

Lihracat 0.2587 0.0479

Tablodaki korelasyon analiz sonuglarina bakildiginda VIOP 30 vadeli islem s6zlesme
getirisi ile BA/GSYIH, SUE, CA/GSYIH, Lithalat, Lihracat, TUFE, petrol degiskenleri
arasinda pozitif; faiz, altin, para arz1 ve VIX endeksi degiskenleriyle ise negatif korelasyon
iliskisi oldugu goriilmektedir. Literatiirde degiskenler arasindaki iligkileri destekleyecek
bulgular mevcuttur; biitce agi81, faiz, altin, sanayi tiretim endeksi ve ithalat degiskenleri ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin yonii ve agiklamalari i¢in Albeni ve Demir (2005),
Brigham (2006), Cihangir ve Kandemir (2010), Kirbag-Kasman (2006), Coskun vd. (2016)
incelenebilir. Korelasyon analizinde séz konusu degiskenlerin matematiksel anlamliliklari
literatiir ile uyumlu olsa da istatistiksel anlamliliklar1 saglanamadigi icin analiz dist
birakilmistir. Buna karsin Thracat, para arzi, TUFE ve VIX endeksi degiskenleri %5
diizeyinde anlamlidir, analize bu agiklayici degiskenler ile devam edilmistir.

4 Duraganlik analiz sonuglar1 EK 1°de yer almaktadir.
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Tablo 5. VIOP 30 Getiri Serisine Etki Eden Makroekonomik Degiskenler Adimsal
Regresyon Sonucu

Bagimh Degisken: Rviorso,c

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
A(LParaarzn) -4.2016 1.4020 -2.9967 0.0041
Vix Endeksit -0.0778 0.0454 -1.7121 0.0926
TUFE: 0.0196 0.0103 1.8979 0.0630
Linracat: 0.4273 0.1879 2.2736 0.0270
C -4.2993 1.8975 -2.2656 0.0275
Duz- R? :0.2519 F-ist :5.8839 [0.0005]

B-G:F-ist :0.5112 [0.4746] W:F-ist :6.8794 [0.9083)

J-B:F-ist  :1.6130 [0.4464] ARCH:F-ist  :0.7702 [0.3801]

Tablo 5 incelendiginde VIOP 30 vadeli islem sozlesme getirisine etki eden faktdrlerin
istatistiksel olarak %1 6nem seviyesinde para arzi, % 5 6nem seviyesinde ihracat, % 10 6nem
seviyesinde ise VIX endeksi ile TUFE degiskenlerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Para
arz1 ve VIX endeksindeki artislar VIOP 30 getirisini negatif yonde etkilerken; TUFE ve
ihracat degiskenleri pozitif yonde etkilemektedir. S6z konusu bu degiskenlerin VIOP3 0
vadeli islem sozlesme getirisindeki degisimlerin yaklasik %25,2 sini agiklama yetenegine
sahip oldugu goriilmektedir. Model parametrelerinin gegerliligi i¢in gerekli olan varsayimlar
incelenmis ve % 5 Onem seviyesinde gecerli sonuglar verdigi tespit edilmistir. Analiz
sonuglart degerlendirildiginde para arzi parametre tahmininin Ziigiil ve Sahin (2009),
enflasyon parametre tahminin Al-Khazali (2003) c¢alismalariyla benzerlik gosterdigi
bulgulanmastir.

4.2.  VIOP 30 Sozlesmesi Islem Hacmine Etki Eden Makroekonomik Faktorler

VIOP 30 vadeli islem sozlesmesi islem hacmine etki eden makroekonomik faktorlere
iliskin sonuglar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 6. VIOP 30 islem Hacmi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik ViOP 30 Makroekonomik ViOP 30

Degiskenler islem Hacmi Prob Degiskenler islem Hacmi Prob
BA/GSYIH 0.4542 0.0003 Llithalat -0.0969 0.4649
SUE 0.0712 0.5919 A(LParaarz1) -0.0022 0.9862
CA/GSYIH 0.0175 0.8952 TUFE 0.2230 0.0896
Faiz 0.0449 0.7353 Petrol -0.1549 0.2412
Altin 0.1636 0.2155 VIX Endeksi -0.1268 0.3383
Lihracat -0.0405 0.7605

Korelasyon tablosu incelendiginde, VIOP 30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacminin
BA/GSYIH, SUE, CA/GSYIH, faiz, altin ve TUFE degiskenleriyle pozitif; Lihracat, Lithalat,
Lparaarzi, petrol ve VIX Endeksi degiskenleriyle ise negatif korelasyona sahip oldugu
gorulmektedir. VIOP30 islem hacmi ile Sanayi iiretim endeksi (Kirbas-Kasman 2006), petrol
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fiyatlar1 (Basher ve Sardosky, 2006) ve TUFE degiskenleri arasinda hesaplanan katsayilarin
yonu literatiir ile paralellik gostermektedir. Ancak BA/GSYIH ve TUFE degiskenleri
haricindekilerin istatistiksel anlamliligi saglanamamistir. Dolayisiyla adimsal regresyon
analizinde islem hacmine etki etmesi beklenen makroekonomik degiskenlerden sadece ikisi;
BA/GSYIH ve TUFE degiskenleri ile analize devam edilmistir.

Tablo 7. VIOP 30 Vadeli islem Sozlesmesi islem Hacmine Etki Eden
Makroekonomik Degiskenler Adimsal Regresyon Sonucu

Bagimh Degisken:iHviorso,

Bagimsiz Degiskenler ~ Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
BA/GSYIH: 5.1895 1.5843 3.2754 0.0018
IHviopso.1 -0.3462 0.1171 -2.9558 0.0046
C 0.0292 0.0203 1.4375 0.1561
Diiz- R? :0.2889 F-ist :12.7830 [0.0000]

B-G:F-ist :1.2079 [0.2717] W:F-ist :1.2349 [0.5393]

J-B:F-ist  :2.8679 [0.2383] ARCH:F-ist  :2.4176 [0.1200]

Admsal regresyon analizinde TUFE degiskeninin de istatistiksel anlamliliginin
saglanamadig1 gorilmiistiir ve bu sebeple sonug¢ tablosunda yer almamistir. Modelin
gecerliligi ile ilgili varsayimlar incelendiginde hata terimleri arasinda seri korelasyon varligi
disinda herhangi bir soruna rastlanilmamistir. Bu sorunu gidermek igin ise modele bagimli
degiskenin bir gecikmeli degeri eklenmistir. Analizde hem matematiksel isaret hem de
istatistiksel agidan anlamli tek faktdriin BA/GSYIH degiskeni oldugu bulgulanmustir.

4.3. VIOP 30 Sozlesme Volatilitesine Etki Eden Makroekonomik Faktorler
VIOP30 vadeli islem sdzlesmesine iliskin volatilite degeri hesaplamada kullanilan
GARCH(1,1), GARCH-M(1,1), EGARCH(1,1) VE TGARCH(1,1) modellerine iliskin

sonuglar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 8. GARCH(1,1), GARCH-M(1,1), EGARCH(L,1) ve TGARCH(1,1) Model

Sonuglart

GARCH(1,1) GARCH M(1,1) EGARCH(1,1) TGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
GARCH - -7.0365 - -
Sabit Terim 0.0006 0.0020" 0.0005" 0.0006™
AR(1) 0.8547"" 0.8542™*" -0.0381 -0.0367
AR(2) -0.9728™" -0.9730™" 0.8001™*" 0.7993™"
MA(1) -0.8698™" -0.8694" 0.0036 0.0029
MA(2) 0.9943™" 0.9941™" -0.7864™" -0.7904™"
Varyans Denklemi
Sabit Terim 4.64E-06""" 4.52E-06™" -0.2745™" 3.70E-06™"
al 0.0364™" 0.0364™" 0.0873"™" 0.0042
p1 0.9433"™" 0.9438™" 0.9750"" 0.9567""
v - - -0.0549™" 0.0442™"
T-Dist. Dof - - 47151 4.6458™"
Log-likelihood 3506.189 3507.090 3570.476 3571.562
AIC -5.5971 -5.5969 -5.6967 -5.6984
SIC -5.5642 -5.5600 -5.6557 -5.6574
ARCH LM T *(R2) 8.4016 7.7167 11.3103 7.7854
P 0.1354 0.1726 0.0456 0.0507
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Tablo 8 incelendiginde EGARCH ve TGARCH modellerinde ARCH etkisinin ortadan
kalkmadigt ve GARCH-M modelinde ise GARCH parametresinin anlamsiz ¢iktig
gorilmektedir. Dolayisiyla bu ii¢ model kullanilamamistir. GARCH modeline iligskin sonucta
ise a ve B parametreleri % 1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmig, bununla birlikte GARCH
modeli i¢in gerekli olan o + B < 1 olma sart1 da saglanmustir.

Uygun GARCH(1,1) tipi model sonucunda hesaplanan volatilite degerleri aylik
frekansa doniistiiriilmiis ve regresyon analizi bu sekilde uygulanmistir. Asagidaki tabloda
VIOP30 vadeli islem sdzlesme volatilitesine etki eden makroekonomik faktdrlere iliskin
sonuglar yer almaktadir.

Tablo 9. VIOP 30 Volatilite ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik ViOP_3_0 Prob Makroekonomik ViOP_3_0 Prob
Degiskenler Volatilite Degiskenler Volatilite

BA/GSYIH 0.0026 0.9843 Lithalat -0.0577 0.6640
SUE 0.0329 0.8041 A(LParaarz1) 0.1169 0.3778
CA/GSYIH -0.3625 0.0048 TUFE -0.0190 0.8862
Faiz 0.3663 0.0043 Petrol -0.0187 0.8881
Altin -0.0445 0.7378 VIX Endeksi 0.0553 0.6851
Lihracat -0.0074 0.9552

VIOP 30 vadeli islem sozlesme volatilitesi ile BA/GSYIH, SUE, Faiz, Lparaarz1 ve
VIX endeksi degiskenleri arasinda pozitif; CA/GSYIH, altin, Lihracat, Lithalat, TUFE ve
petrol degiskenleriyle ise negatif bir iliski mevcuttur. Ancak CA/GSYIH ile faiz degiskeni
haricindekilerin istatistiksel olarak anlamlilig1 saglanamamaistir.

Tablo 10. VIOP 30 Vadeli islem Sozlesme Volatilitesine Etki Eden Makroekonomik
Adimsal Regresyon Sonucu

Bagimh Degisken:Vvioprso,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
A(Faizt) 0.0006 0.0003 2.0310 0.0471
CA/GSYIH -0.1424 0.0523 -2.7240 0.0086
Vvior3o,t-1 0.5161 0.1014 5.0900 0.0000
C 0.0014 0.0005 2.4537 0.0173
Diiz- R? :0.4691 F-ist :18.0841[0.0000]

B-G:F-ist :0.0125 [0.9107] W:F-ist :3.6060 [0.9354]

J-B:F-ist :125.8121 [0.0000] ARCH:F-ist  :0.6346 [0.7281]

VIOP 30 vadeli islem sdzlesmesinin volatilitesine etki eden faktorler istatistiksel
olarak %1 6nem seviyesinde cari agigin GSYIH’ye oran1 ve % 5 6nem seviyesinde faiz olarak
bulgulanmstir. Cari ag1gin GSYIH’ye oranindaki artislar VIOP 30 vadeli islem sozlesmesinin
volatilitesini azaltirken, faiz oraninda meydana gelen artislar VIOP 30 vadeli islem
sozlesmesinin volatilitesini artirmaktadir. Faiz parametre tahminin Ozgiimiis vd. (2013) ile
uyumlu ¢iktigr saptanmistir. EKK varsayimlar1 test edilmis hata terimleri arasinda seri
korelasyon varlig1 ve normallik sorunu disinda herhangi bir problemle karsilagiimamistir.
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Hata terimleri arasindaki seri korelasyon varligini gidermek i¢cin modele bagimli degiskenin
bir gecikmeli degeri dahil edilerek problem giderilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Piyasalarda kiirelesmenin de etkisiyle finansal ya da finansal olmayan nitelikteki
risklerle karsilagilmasi, vadeli islem piyasalarinin da riskleri minimize etme imkani saglamasi,
yatirimcilarin  bu piyasalara yonelmesine neden olmustur. Yatirimcilar bu piyasalarda
hedging, spekiilasyon ve arbitraj se¢eneklerinden herhangi birini tercih ederek islemlerini
gerceklestirebilmektedir. Dolayisiyla gerek hedging gerekse spekiilasyon ve arbitraj
secenekleri icin islem gergeklestirecek yatirimcilar agisindan islem yapacaklari s6zlesmenin
getirisini, islem hacmini ve volatilitesini etkileyen faktorlerin incelenmesi biiyiikk onem
tasimaktadir. Calismada, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goéren VIOP 30 vadeli
islem sozlesme getirisi, islem hacmi ve volatilitesine etki eden makroekonomik faktorler
incelenmistir.

Calismanin sonuglarinda, VIOP 30 vadeli islem sozlesme getirisinin enflasyon ve
thracat degiskenlerinden pozitif yonde, VIX endeksi ve para arzindan ise negatif yonde
etkilendigi bulgulanmistir. Literatiirde enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
konusunda tam bir goriis birligi mevcut degildir. Enflasyonun hisse senedi fiyatlarini negatif
yonde etkiledigini belirtenlerin yani sira pozitif olarak etkiledigini belirtenler de olmustur. Al-
Khazali (2003:310) calismasindaki uzun dénem bulgulari, beklenen enflasyon ve beklenen
enflasyondaki artigla hisse senedi fiyatlari arasinda hisse senetlerinin enflasyondan korunma
arac1 olarak algilanmasindan kaynaklanan pozitif yonde bir iliski iceren Fisher etkisini
destekler niteliktedir. Caligmadan elde edilen sonu¢ bu agidan s6z konusu ifadeyle ayni
dogrultuda ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle hisse senetlerinin enflasyondan korunma araci olarak
algilanmasindan dolayr VIOP 30 getirileri ile enflasyon arasinda pozitif iliski ciktig
distiniilmektedir. Aktas ve Akdag (2013;56) calismalarinda ihracatin sanayilesmis ve
sanayilesmekte olan iilkelerin ekonomik gelismiglik gostergelerinden biri olarak
degerlendirilebilecegini ve ihracat fazlasina sahip bir ekonominin saglikli bir ekonomik
sistemin gostergesi oldugunu ifade etmislerdir. Bu acidan degerlendirildiginde ihracatin fazla
olmasimin yatirimcilar agisindan olumlu degerlendirilecegi ve bu durumun da hisse senedi
fiyatlarina olumlu yansimasindan dolay1 pozitif iliski elde edildigi diisiiniilmektedir. VIX
endeksinin yiikselmesi (%30’dan fazla olmas1) yatirimeilarin risk algisinin yiikseldigini ve
gelecege yonelik beklentilerinin kotiilestigini ifade ederken; VIX endeksinin azalmasi
(%20’den az olmasi1) yatirimcilarin risk algisinin azaldigini ve gelecege daha iyimser
baktiklarin1 ifade etmektedir. Dolayisiyla VIX endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin negatif ¢ikmasinin bu durumdan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

VIOP 30 vadeli islem sozlesmesi islem hacminin BA/GSYIH degiskeninden pozitif
yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Albeni ve Demir’e (2005:5) gore kamu
harcamalarinin artmasi ¢ogaltan etkisi araciligiyla gelir artisin1 ekonominin tamamina yayarak
hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Buradan hareketle hisse senedi
fiyatlarinm artmasinin yatirrmeilar igin cazip hale gelecegi ve bu durumun da VIOP30 vadeli
islem sozlesmesi islem hacmini artiracag diisiiniilmektedir.

VIOP 30 vadeli islem sozlesme volatilitesinin ise faizden pozitif, CA/GSYIH
degiskeninden negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Alternatif bir yatirim araci
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olmas1 nedeniyle faiz oranlarmin artmasinin hisse senedi fiyat1 {izerinde yaratacagi olumsuz
etkiden dolay1 piyasada sert ve ani ¢ikislarin meydana gelebilecegi ve bu durumun da
volatiliteyi artirabilecegi diisiiniilmektedir.

Calisma sonugclart literatiir ile karsilastirildiginda, bazi ¢alismalar ile benzerlik (Ziigiil
ve Sahin, 2009; Chia ve Lim, 2015) gosterdigi saptanmistir. Genelde para arzindaki artislarin
hisse senedi piyasasini dolayisiyla borsa endeksini ylikselttigi yoniindeki sonuglara ulasildig:
gortlmektedir. Bununla birlikte Ziigiil ve Sahin (2009) calismalarinda para arzi ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda negatif iligki bulgulamislardir. Calismamizin sonucu bu agidan s6z
konusu c¢alismayla benzerlik gostermektedir.

Calisma sonuglarinin bazi ¢aligmalar ile de farklilik gosterdigi (Cetin- Demir, 2015)
tespit edilmistir. Bununla beraber Ozgiimiis vd. (2013) ¢alismast ile baz1 sonuglar agisindan
benzerlik gosterdigi bazi sonuglar agisindan ise farklilik gosterdigi saptanmigtir. Bu durumun
vadeli islem sozlesmesi, incelenen piyasa ve incelenen zamanlarin farkli olmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Ozellikle 2012 y1l1 éncesi donem degerlendirildiginde vadeli
islem sozlesmelerine iligkin islem hacimlerinin ¢alismada incelenen déneme gore daha diisiik
oldugu goriilmektedir. 2012 yili sonrasinda vadeli islem soézlesmelerindeki derinlik ve
cesitlilik artmistir. Bununla birlikte 2008 yilinda yasanan finansal ve ekonomik krizden
uluslararas1 sermaye akimlar1 ve makroekonomik gostergeler olumsuz etkilenmis ve bu etki
sonraki birka¢c yil da devam etmistir. Dolayisiyla yapilan galisma ile diger g¢alismalar
arasindaki farkliligin sayilan durumlardan kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Calisma incelenen VIOP sozlesmesinin getiri, islem hacmi ve volatilite bazindaki
dinamiklerini ortaya g¢ikararak portfdy yoneticilerinin performanslarini artirmalarina, riskten
kacinmak isteyen yatirimcilarin risklerini yonetebilmelerine katki saglayabilir. Diger bir
deyisle piyasa aktorleri makroekonomik ve finansal bilgiler yardimiyla getirilerini artirabilir.
Bununla beraber ¢alismanin sayilan hususlar dogrultusunda literatiire de katkida bulunacagi
distiniilmektedir.

Bundan sonra yapilacak olan c¢alismalarda farkli vadeli islem sézlesmeleri
incelenebilir ya da incelenen donem araligi degistirilerek/genisletilerek ayni vadeli islem
s0zlesmesi yeniden analiz edilebilir.
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Ek 1. Duraganlik Analizi

5 DUZEY DEGERLER BiRINCi FARKLAR

DEGISKENLER

ADF PP KPSS ADF PP KPSS

Sabit Sabit+Trend |Sabit Sabit+Trend |Sabit SabILETreN |sabit Sabit+trend  |Sabit SabILETreN |sapit Sait+Trend
Rvioros 6.760041" |-6.872579""  |-6.600630" |-7.416616™  [0.235143™ [0.114341" |- - - - - -
Hviopso -7.978056™ |-7.982589™"  |-14.72824™ |-15.30457""  [0.105862" [0.102502" |- - - - - -
Viiopsos -3.665359" |-4.661548"™  |-3.572708"" |-4.600195""  |0.520866™ [0.062054™
BA/GSYiHt -11.80656™ |-11.96212"  |-15.05761"™ |-1556700""  [0.225764™ [0.064472" |- - - - - -
SUEt 0637128  |-6.800911"" |-3.186520"  |-6.720338"" [1.069584  |0.093176™ |- - - - - -
ALTINt 5.760116™ |-6.314361""  |-6.869786™" |-8.681225""  [0.444156™ [0.174217" |- - - - - -
CA/GSYiHt -3.763284™ |-4.360000™" |- 3.705402™ |-4.377043 [0.718075™ [0.210205™ |- - - - - -
TUFE 5.268485™ |5.408357  |-7.009336™ |-7.212937""  [0.119278" [0.044657" |- - - - - -
FAIZt 1617721 |-1576532  |-1.771583  |-1.726365  |0.166678" [0.169129" |-6.792124"|-6.774180""  |-6.792124" |-6.774180" |0.114201"" |0.072429™
LIHRACATt  |-6.088130™ |-6.051937"" |-6.166190"" |-6.130255"" |0.205274™ [0.194364™ |- - - - - -
LITHALATt  |-2154532 |-2074842  |-3.574059™ |-3.832058™ [0.915156 |0.218617 |-7.997701|-8.038984™ |-14.87645"|-16.46373"|0.215999™ |0.151215™
LPARAARZIt  |-0.625400 |-2.665401  |-0.644684  |-2.768932  |0.967157 |0.068633" |-7.009984™ |-7.050918™  |-7.076984""|-7.034583"|0.076919™ |0.062437"
VIXt 41116807 |-11.11815™  |-21.99022"" |-32.86138"  [0.500000™ [0.500000 |- - - - - -
PETROLLt 6.446932" |-6.508031"" |-6.431563" |-6.661518" [0.268343™ [0.139153" |- - - - - -
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Doviz Piyasalarinin Davranislarin1 A¢iklamada Etkin Piyasalar
Hipotezi ile Adaptif Piyasalar Hipotezinin Karsilastiriimasi:
BRICS-T Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Calisma*

Oktay OZKAN**

OZET

Bu ¢alismanin amaci Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye doviz piyasalarimin davraniglarin
agiklamada Etkin Piyasalar Hipotezi ile Adaptif Piyasalar Hipotezi'ni karsilastrmaktwr. Ilgili iilkelerin yerel para
birimlerinin Dolar cinsi degerlerinin 17.07.2005-09.02.2020 tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlari tizerinde, sabit
uzunluklu haraketli kayan pencereler yontemi kullamilarak getiri orani tahmin edilebilirligi icin Dominguez ve Lobato (2003)
tarafindan gelistirilmis olan Dominguez-Lobato testi ile analizler gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda BRICS-T ddviz
piyasalarimin zayif formdaki etkinliginin zaman igerisinde degisim gésterdigi ve BRICS-T déviz piyasalarmin davraniglarim
agiklamada Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore daha basarili oldugu belirlenmistir. Tarihsel
fivat bilgileri kullanilarak getiri oram tahmininde CNY/USD ve INR/USD kuru icin diger kurlara gore daha basarily
sonuglar elde edilebilecegi, BRL/USD ve ZAR/USD kurlarimin getiri oranlarimin tahmininde ise basari sansmin olduk¢a
diisiik oldugu ulasilan diger onemli sonuglardir. Genel olarak bakildiginda Brezilya ve Giiney Afrika doviz piyasalarinin
diger BIRCS-T iilke doviz piyasalarina gore daha fazla zayif formda etkin oldugu séylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Doviz piyasalari, adaptif piyasalar hipotezi, etkin piyasalar hipotezi, getiri orani
tahmin edilebilirligi.
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1. GIRIS

Ekonomi ve finans alanindaki en eski ve kaliciligimi giiniimiizde de koruyan
sorulardan bir tanesi, finansal varlik fiyatlarinin ge¢mis fiyatlar kullanilarak tahmin edilip
edilemedigidir. Samuelson (1965) ve Fama (1965, 1970) tarafindan gelistirilen Etkin
Piyasalar Hipotezi’ne gore varlik fiyatlar1 mevcut ve ilgili biitiin bilgileri tam ve anlik olarak
yansitmaktadir. Piyasalarda bulunan aktdrlerin rasyonel oldugu varsayimi iizerine insa edilen
Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, piyasalara gelen bilgiler ¢cok hizli bir sekilde yayilmakta ve
gecikmesiz bir sekilde rasyonel aktorler tarafindan varlik fiyatlarina yansitilmaktadir
(Malkiel, 2003: 59). Hipoteze gore varlik fiyatlart mevcut biitiin bilgileri yansittigindan
herhangi bir tarihsel bilgi kullanilarak finansal varliklarin gelecekteki degerleri tahmin
edilememektedir. Varlik fiyatlar1 piyasalara gelen bilgilerin icerigine gore rassal bir sekilde
olugmaktadir (Karadagli ve Omay, 2012: 235; Korkmaz vd., 2010: 1139). Finansal varlik
fiyatlarinin tarihsel biitiin fiyat bilgilerini igerdigini belirten zayif form piyasa etkinligine
gore, zayif formda etkin olan piyasalarda varliklarin ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak
gelecekteki fiyatlari/getiri oranlar1 tahmin edilememektedir (Kulali, 2016: 48). Bu nedenle
varliklarin getiri oranlarinin tahmin edilebilirlik durumlart analiz edilerek, piyasalarin zayif
formda etkin olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir (Charles vd., 2012: 1608).

Doéviz piyasalarinda kur fiyatlarinin (getiri oranlarinin) tahmin edilebilir olmasinin
diger bir ifadeyle doviz piyasalarinda zayif formda etkinlikten sapmalarin nedenleri olarak:
(1) Sermayenin fiyatlandirilmas: ve riskin degerlenmesindeki bozulmalar nedeniyle doviz
kurlarinin denge diizeyinde belirlenmemesi (Smith vd., 2002); (2) doviz kurlarinin piyasa
yeni gelen bilgilere hizli uyum saglayamamasi (Fama, 1970; Melvin, 2004); (3) doviz kuru
kontrollerinin mevcudiyeti ve buna bagli olarak denge kuru ile resmi kur arasinda farklilik
olmasi nedeniyle paralel/karaborsa olusumu (Diamandis vd., 2007); (4) doviz kuru rejimi ve
diizenleyici degisikliklerin, yabanci bankalarin déviz piyasalarina ve iirlinlerine erigimlerini
kisitlamasi; (5) doviz kurlarindaki ani yiikselme ve ani diisiis olaylar1 (Liu ve He, 1991); (6)
merkez bankas1 miidahaleleri (Dominguez ve Frankel, 1993; Yilmaz, 2003; Beine vd., 2009)
goriilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore piyasalar ya etkindir ya da etkin degildir. Lo,
Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ger¢ek piyasalarin davranislarini agiklamadaki eksikliklerini
gidermek amaciyla 2004 yilinda Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni gelistirmistir. Adaptif Piyasalar
Hipotezi’ne go6re bireyler ne tamamen rasyoneldirler ne de tamamen irrasyoneldirler;
ekonomik yeniliklere uyum saglayan akilly, ileriye doniik ve rekabetgidirler. Adaptif Piyasalar
Hipotezi piyasalarin Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin belirttigi iizere duragan degil dinamik
oldugunu ifade etmektedir. Hipoteze gore varlik fiyatlarin (getiri oranlarin) tahmin
edilebilirligi, diger bir ifadeyle zayif formdaki piyasa etkinligi stireklilik arz eden bir olgu
degil, zaman igerisinde degisim gostermektedir (Lo, 2004: 25; 2005: 31; 2012: 24).

Bu ¢alismanin amaci doviz piyasalarinin davranislarini agiklamada Etkin Piyasalar
Hipotezi ile Adaptif Piyasalar Hipotezi'ni karsilagtirmaktir. Bu amag gergevesi igerisinde
17.07.2005-09.02.2020 tarihleri arasindaki Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Turkiye (BRICS-T) Ulkelerine ait para birimlerinin (Brezilya Reali (BRL), Rus Rublesi
(RUB), Hindistan Rupisi (INR), Cin Yuan1 (CNY), Giiney Afrika Rand1 (ZAR) ve Tiirk
Liras1 (TRY)) Dolar (USD) karsisindaki fiyatlarina ait haftalik getiri oranlar1 kullanilarak
getiri oran1 tahmin edilebilirligi i¢in gelistirilen ve normal dagilmayan ayn1 zamanda degisen
varyans Ozelligi gosteren veri setlerinde oldukca basarili sonuglar gosteren Dominguez ve
Lobato (2003) tarafindan gelistirilmis olan Dominguez-Lobato (DL) testi ile analizler
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gerceklestirilecek ve elde edilen bulgular yorumlanacaktir. Bu ¢alismanin, BRICS-T doviz
piyasalarinin zayif formdaki piyasa etkinligini hangi hipotezin daha iyi agikladigini
gostermesi, piyasalar1 zayif formdaki etkinlik diizeylerine gore karsilastirmasi ve hangi doviz
kuru i¢in tarihsel fiyat hareketlerinden faydalanilabilecegini gostermesi bakimindan literatiire
onemli katkilar saglayacagi dislniilmektedir. Calismanin diger boliimlerinde sirasiyla
literatiir taramasi, metodoloji ve veri seti, ampirik bulgular ve son olarak sonug ile ilgili
bilgiler yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu kisminda BRICS-T (lke doviz piyasalarinin zayif formdaki etkinligi
kapsaminda gergeklestirilen ¢aligmalar ile ilgili bilgiler yer almaktadir. S6z konusu ¢alismalar
asagidaki gibidir:

Aron ve Ayogu (1997) ¢alismalarinda Giiney Afrika doviz piyasasinin zayif formdaki
etkinlik durumunu analiz etmislerdir. Subat 1979-Mart 1995 dénemleri arasinda esbiitiinlesme
yontemi ile analizler gergeklestirmislerdir. Analizler sonucunda Giliney Afrika doviz
piyasasinin zayif formda etkin olmayan bir piyasa oldugunu vurgulamiglardir.

Ertekin (2003) ¢aligmasinda Tirk doviz piyasasinin zayif formdaki etkinligini
incelemistir. Ocak 1995-Mayis 2003 donemleri arasindaki verileri kullanarak Run ve Ki-kare
testi ile serisel korelasyon yoOntemini kullanarak analizler gerceklestirmistir. Analizler
sonucunda Turk déviz piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa olmadigini belirtmistir.

Oh vd. (2007) galismalarinda 17 iilke doviz piyasasinin zayif formdaki etkinligini
incelemislerdir. 1984-2004 yillar1 arasindaki verileri kullanarak yaklasik entropi (ApEn)
yontemi ile analizler gergeklestirmislerdir. Analizler sonucunda Giiney Afrika doviz
piyasasinin Hindistan ve Cin doviz piyasalarina gére daha fazla zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Berke vd. (2014) c¢alismalarinda Tirk doéviz piyasasinin zayif formdaki etkinlik
durumunu arastirmislardir. Nisan 2006-Aralik 2013 donemleri arasindaki verileri kullanarak
yapisal kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme yontemleri ile analizler gerceklestirmisler ve
Tiirk doviz piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cicek (2014) calismasinda Tiirk doviz piyasasinin zayif formdaki etkinliini analiz
etmistir. Subat 2005-Temmuz 2013 donemleri arasindaki verileri kullanarak Augmented
Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri ile analizler ger¢eklestirmistir. Analizler
sonucunda Tiirk doviz piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu vurgulamistir.

Mohamed ve Banu (2015) ¢alismalarinda Hindistan doviz piyasasinin zayif formdaki
etkinligini arastirmiglardir. Ocak 2000-Ekim 2013 donemleri arasindaki verileri kullanarak
birim kok testleri ile analizler ger¢eklestirmisler ve Hindistan doviz piyasasinin zayif formda
etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kumar ve Kamaiah (2016) calismalarinda BRICS doviz piyasalarinin zayif formdaki
etkinligini incelemislerdir. Nisan 1994-Eyliil 2014 tarihleri arasindaki veri setlerini kullanarak
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gergeklestirmis olduklari varyans rasyo testi sonucunda BRICS doviz piyasalarinin zayif
formda etkin olmadigin1 belirtmislerdir.

Palma ve Sartoris (2016) calismalarinda Brezilya doviz piyasasinin zayif formdaki
etkinligini aragtirmislardir. 1999 ile 2013 yillar1 arasindaki verileri kullanarak yapay sinir ag1
modeli ile analizler gergeklestirmislerdir. Analizler sonucunda Brezilya doviz piyasasinin
zay1f formda etkin bir piyasa olmadigint vurgulamistir.

Khuntia ve Pattanayak (2017) c¢alismalarinda Hindistan doviz piyasasinin zayif
formdaki etkinligini analiz etmiglerdir. Ocak 1999-Aralik 2015 doénemleri arasindaki verileri
kullanarak dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle analizler gergeklestirmislerdir.
Analizler sonucunda Hindistan doviz piyasasinin zayif form etkinliginin Adaptif Piyasalar
Hipotezi’ne uyumlu bir sekilde zaman igerisinde degisim gosterdigini belirtmislerdir. Kumar
(2018) calismasinda Hindistan yerel para biriminin Dolar karsisindaki degerine ait Ocak
1999-Kasim 2017 donemleri arasindaki giinliik verilerini kullanarak Otomatik Varyans Orani
ve Belaire-Franch ve Contreras (2004) Sira-Tabanli testleri ile gerceklestirmis oldugu
analizler neticesinde Hindistan ddviz piyasasi igin benzer sonuglar elde etmistir.

Mukherjee (2018) ¢aligmasinda BRICS doviz piyasalarinin zayif formdaki etkinligini
analiz etmistir. 31 Mart 2004-30 Nisan 2018 tarihleri arasindaki verileri kullanarak OLS,
VAR, VECM ve Johansen esbiitiinlesme testi ile analizler gergeklestirmis ve BRICS doviz
piyasalarinin zayif formda etkin piyasalar olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Ozdemir vd. (2018) caligmalarinda Tiirkiye déviz piyasasin zayif formdaki
etkinligini arastirmislardir. 02.01.2006-30.05.2018 tarihleri arasindaki verileri kullanarak
ARFIMA-FIGARCH modelleri ile analizler ger¢eklestirmislerdir. Analizler sonucunda Tiirk
Doviz piyasasinin zayif formda etkin piyasa olmadigin1 vurgulamislardir.

Gupta ve Plakandaras (2019) ¢alismalarinda BRICS ve Ingiltere déviz piyasalarmm
zayif formdaki etkinligini incelemislerdir. Her bir doviz piyasasi i¢in farkli tarih araligindaki
aylik veri setlerini kullanarak quantilogram yontemiyle analizler ger¢eklestirmisler ve BRICS
ve Ingiltere ddviz piyasalarinin zayif formdaki etkinliginin Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni
destekledigini belirtmislerdir.

Yukarida yer alan ¢alismalar bazt BRICS-T f{ilkelerine ait doviz piyasalar1 {izerinde
Etkin  Piyasalar Hipotezi veya  Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin  gegerliligini
degerlendirmislerdir. Literatirde BRICS-T doviz piyasalarimi zayif form etkinlik kapsaminda
karsilagtiran ya da hangi BRICS-T doviz kuru icin tarihsel fiyat hareketlerinden
faydalanilabilecegini gosteren herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu ¢alisma BRICS-T
doviz piyasalarmin zayif formdaki piyasa etkinligini hangi hipotezin daha iyi agikladigini
gostermesi, piyasalar1 zayif formdaki etkinlik diizeylerine gore karsilastirmasi ve hangi doviz
kuru i¢in tarihsel fiyat hareketlerinden faydalanilabilecegini gostermesi bakimindan yukarida
yer alan ¢alismalardan farklilasmaktadir.

3. METODOLOJi VE VERI SETi

Bu c¢alismada BRICS-T doviz piyasalarinin @ zayif formdaki  etkinligini
degerlendirebilmek icin Dominguez ve Lobato (2003) tarafindan gelistirilmis olan
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Dominguez-Lobato testi uygulanmigtir. DL testi, zaman serisi verilerinde dogrusal olmayan
bagimliliklarin varligini tespit etmek i¢in tasarlanmis bir testdir (Khuntia ve Pattanayak, 2018:
27). Charles vd. (2011) c¢alismalarinda DL testinin dogrusal olmayan bagimlilik altinda
alternatif testlere gore daha iyi bir performans sergiledigini ve diger testlerden daha fazla
ampirik giice sahip oldugunu belirtmisler ve DL testinin, normal dagilmayan ve ayni zamanda
kosullu degisen varyansa (heteroskedasticity) sahip zaman serisi veri setleri igin oldukga iyi
performans gosterdigini  vurgulamislardir. Dominguez ve Lobato (2003) gdsterge
agirliklandirma fonksiyonunu dikkate alan ve Cramer-von Mises (CvM) ve Kolmogorov-
Smirnov (KS) istatistiklerine dayali DL testini gelistirmistir. DL testinin matematiksel
goOsterimi denklem 1 ve 2’deki gibidir:

1 — ~ ~ 2
CoMr, = = T[S, (Y — DT, < 7,)] (1)

1 —_— -~ i~
LI (% - D)1, <7, )

TV

K5, = max
e yojer

(1) ve (2) numarali denklemlerde yer alan ?’m, = (Y._y, ... ¥;_,) gosterge islevini, p
ise pozitif bir tamsayiy1 ifade etmektedir (Charles vd., 2011: 152). DL testinin sonlu
orneklemlerde uygulanabilmesi i¢in Dominguez ve Lobato (2003) bootstrap kullanilmasi

gerektigini belirtmislerdir. Bu ¢alismada bootstrap degeri olarak Charles vd. (2017) tarafindan
Onerilen deger olan 500 kullanilmistir.

Bu c¢alismada 10.07.2005-09.02.2020 tarihleri arasindaki BRICS-T ulke para
birimlerinin USD karsisindaki haftalik kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir. S6z konusu haftalik
veriler “Investing” isimli internet sitesinin veri tabanindan temin edilmistir (Erisim Tarihi:
14.02.2020). Verilerin baslangig tarihi ¢alisma kapsamindaki 6rneklemler igin ulasilabilen en
eski ve ortak olan tarih seklinde belirlenmistir. Orneklem segiminde ise Tiirkiye nin de
icerisinde yer aldig1 ve literatiirde siklikla kullanilan BRICS-T iilke gruplandirmasi tercih
edilmistir. Seriler arasindaki boyut farkini diizeltmek i¢in haftalik kapanis fiyatlar1 veri
setlerinin dogal logaritmasi1 alinmistir. (Li vd., 2016: 679). Sekil 1 ve Tablo 1°de yer alan
bilgiler doviz kurlar1 haftalik kapanig fiyatlarinin duragan olmadigini belirttiginden verilerin
duraganliginin saglanmasi i¢in birinci farklar1 alinmistir. Birinci farklar1 yakinsama
probleminden kaginmak i¢in 100 ile carpilarak haftalik getiri oranlari hesaplanmistir. Doviz
kurlarinin haftalik logaritmik kapanig fiyatlar1 ve haftalik getiri oranlarina ait grafikler Sekil
1’de yer almaktadir.
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Sekil 1. Doviz Kurlariin Haftalik Kapanis Fiyatlar1 ve Getiri Oranlar1 Grafikleri

Sekil 1’de sol tarafta yer alan grafikler BRICS-T iilke doviz kurlarinin haftalik
logaritmik kapanis fiyatlarini, sagda yer alan grafikler ise haftalik getiri oranlarin
gostermektedir. Analizlerin gergeklestirilecegi DL testi icin veri setlerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Kapanis fiyatlarina ait olan grafikler déviz kurlarinin duragan olmadigina,
getiri oranlarina ait grafikler ise duragan olduguna isaret etmektedir. Doviz kurlarina ait
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haftalik kapanis fiyatlar1 ve getiri oranlarinin duraganlik durumlarim1 daha iyi bir sekilde
belirleyebilmek igin s6z konusu veri setlerine Said ve Dickey (1984) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Uygulanan ADF ve PP testleri sonuglar1 Tablo
1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF Test Sonuglari PP Test Sonuclar
Veri Setleri Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
BRL 0,037 -2,127 -0,0801 -2,187
v T CNY -2,225 -0,735 -2,6427" -1,225
2 = INR -0,559 -2,420 -0,582 -2,503
& >§n RUB -0,259 -1,978 -0,590 -2,387
- TRY 0,814 -1,879 0,742 -1,953
ZAR -0,950 -2,664 -0,912 -2,571
g BRL -28,918™" -29,019™ -28,932™" -29,007
= CNY -10,558™" -25,265"" -26,273"" -26,220""
g INR -24,756™" -24,743" -24,882™" -24,868™"
g RUB -25,6017" -25,598™" -26,614™" -26,600"
5] TRY -28,337" -28,415™" -28,348™" -28,414™
Q ZAR -28,656™" -28,638"" -28,665"" -28,6477"

Not: Her iki testin sifir hipotezi ilgili veride birim kok oldugunu, diger bir ifadeyle verinin duragan olmadigini

Fkk

belirtmektedir.

ve " isaretleri sirastyla 1% ve 10% 6nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 1’de yer alan ¢iktilar incelendiginde haftalik kapanis degerlerinde birim kok
oldugunu belirten sifir hipotezinin biitiin doviz kurlar1 i¢in kabul edildigi ve dolayisiyla
haftalik kapanis fiyatlarinin duragan olmadig1 goriilmektedir. Buna karsin getiri oranlarina ait
ciktilar incelendiginde, haftalik getiri oranlarinda birim koék oldugunu belirten sifir
hipotezinin biitiin déviz kurlar1 i¢in %1 O6nem diizeyinde reddedildigi ve dolayisiyla doviz
kurlarma ait haftalik getiri oranlarinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuclar haftalik
getiri oranlar1 veri setlerinin DL testi i¢cin uygun oldugunu belirtmektedir. Déviz kurlari
haftalik getiri oranlarina ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Veri Setleri

BRL CNY INR RUB TRY ZAR
Orneklem 761 761 761 761 761 761
Biiyiikliigii
Ortalama 0,0816 -0,022 0,065 0,104 0,199 0,106
Minimum -8,642 -2,019 -5,160 -8,270 -9,447 -13,334
Maksimum 12,207 2,890 4,179 10,827 23,498 10,976
Standart Sapma 2,077 0,366 0,967 1,850 2,143 2,295
Carpikhk 0,653 0,881 0,032 1,122 2,000 0,303
Basikhik 7,065 12,615 5,756 9,474 23,333 5,888
Jarque-Bera 578,070 3029,955™" | 240,965™" | 1488,788"" | 13616,400™" | 276,114™"
ARCH 256,333 24,561 57,153 209,249™ 36,526™" 117,717

Not: Jarque-Bera testinin sifir hipotezi ilgili verinin normal dagildigini, ARCH testinin sifir hipotezi ise ilgili
veride kosullu degisen varyans olmadigini belirtmektedir. " isareti 1% Gnem dizeyini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan bilgilere bakildiginda, en fazla ortalama getiri oranina TRY/USD
kurunun sahip oldugu, en fazla oynakliga ise 2,295 standart sapma degeri ile ZAR/USD
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kurunun sahip oldugu anlasilmaktadir. Doviz kurlarina ait ¢arpiklik degeri haftalik getiri
oranlar1 veri setlerine ait dagilimin saga carpik oldugu, basiklik degerleri ise s6z konusu
dagilimin oldukg¢a dik bir tepeye sahip oldugunu ve dolayisiyla veri setlerinin normal
dagilmadigini belirtmektedir. Jarque ve Bera (1980) tarafindan normallik dagiliminin
belirlenebilmesi i¢in gelistirilen Jarque-Bera testi sonuglar1 da BRICS-T iilke doviz kurlarinin
normal dagildigint belirten sifir hipotezinin biitiin kurlar i¢in %1 6nem dizeyinde
reddedildigini, diger bir ifadeyle doviz kurlarina ait haftalik getiri oranlarimin normal
dagilmadigin1 gostermektedir. Veri setlerinde kosullu degisen varyans etkisini tespit
edilebilmesi icin Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH-LM testi sonuglarina
bakildiginda, haftalik getiri oranlar1 verilerinde kosullu degisen varyansin olmadigini belirten
sifir hipotezinin biitiin doviz kurlar1 i¢in %1 6nem diizeyinde reddedildigi, diger bir ifadeyle
haftalik getiri oranlar1 verilerinin kosullu degisen varyans 6zelligi gosterdigi anlasilmaktadir.
Daha 6nceden de belirtildigi gibi analizlerin gergeklestirilecegi DL testi, calisma kapsaminda
kullanilan doviz kurlart haftalik getiri oranlarinin normal dagilmama ve kosullu degisen
varyans gosterme ozelliklerine kars1 olduk¢a bagarilidir.

Son olarak verilerin dogrusallik yapilar1 Brock vd. (1996) tarafindan gelistirilen BDS
testi ile incelenmistir. S6z konusu inceleme haftalik getiri orani serilerinin otoregresif (AR)
modeli kalintilarina uygulanmistir. BDS testi sonucu elde edilen bulgular Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. BDS Test Sonuglart

Veriler m
2 3 4 5 6

BRL 6,304 6,515 7,356 8,160 8,743
CNY 10,847 11,880 13,464 15,092 17,084
INR 6,330 7,523 8,114 8,781 9,229
RUB 8,951 11,270 12,506 14,176 15,451
TRY 6,211 7,292 7,627 8,286 9,028
ZAR 4,212 4,253 4,250 5,261 5,825

Not: Sifir hipotezi verilerde dogrusal yapmn oldugu iizerine kurulmustur. m boyut sayisin1 ifade etmektedir. ™
isareti 1% Onem duzeyini belirtmektedir.

Tablo 3’te yer alan bulgulara bakildiginda sifir hipotezinin biitiin déviz kurlari i¢in %1
Oonem diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuglar getiri orani serilerinin tamaminda
dogrusal olmayan yapilarin mevcut oldugunu belirtmektedir. Getiri oran1 serilerinde dogrusal
olmayan yapilarin bulunmasi zaman serisi verilerinde dogrusal olmayan bagimliliklarin
varligini tespit etmek igin tasarlanmis olan DL testinin ¢alisma kapsamindaki veri setleri igin
son derece ideal bir test oldugunu agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

4. AMPIiRiIK BULGULAR

Calismada 104 haftalik (2 yillik) sabit uzunluklu hareketli alt 6rneklem pencereleri
kullanilmistir. DL testi i¢in olas1 kii¢iik 6rneklem problemleri ile karsilagmamak igin alt
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orneklem uzunlugunun yeteri kadar biiylik olmasina dikkat edilmistir (Charles vd., 2012:
1618). Hareketli alt drneklem pencereleri veri seti igerisindeki 6nemli olaylar neticesinde
olusabilen yapisal kirilmalar1 dogas1 geregi goz oniine aldigindan (Lazar vd., 2012: 344) ve
zayif formdaki piyasa etkinliginin zaman igerisinde gostermis oldugu degisimleri gdstermesi
agisindan bu calismada tercih edilmistir. Ilk alt drneklem penceresi 17.07.2005 ile 08.07.2007
tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlarim1 kapsayacak sekilde olusturulmustur. Ilk alt
orneklem penceresine DL testi uygulandiktan sonra pencere 1 hafta ileri kaydirilarak yeni alt
orneklem penceresi olusturulmustur. Bu yontemle toplam 658 alt orneklem penceresi
olusturularak her alt 6rneklem penceresine DL testi uygulanmis ve test ¢iktisin1 gosteren p
degerleri elde edilmistir. BRICS-T doviz piyasalarinin zayif formdaki etkinliinin zaman
igcerisinde gostermis oldugu degisimleri incelemek ve s6z konusu piyasalarin davraniglarini
aciklamada Etkin Piyasalar Hipotezi ile Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni karsilagtirabilmek i¢in
gerceklestirilen DL testi sonucu elde edilen p degerlerine ait grafikler Sekil 2’de yer
almaktadir.
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Sekil 2. DL Testi Sonugclari

Not: Sifir hipotezi getiri oranlarinin tarihsel fiyat bilgileriyle tahmin edilemez oldugunu belirtmektedir. Yatay
cizgiler sirastyla %5 ve %10 6nem dlzeyini gostermektedir.

Sekil 2°de yer alan DL sonuglarini gosteren grafiklerdeki yatay cizgiler %5 ve %10
onem diizeylerini, dalgali ¢izgiler ise analiz sonucu ilgili tarihler i¢in elde edilen p degerlerini
gostermektedir. DL testi p degerlerinin, dnem diizeylerini gosteren ¢izgilerin altinda olmasi o
tarih i¢in sifir hipotezinin reddedilecegini, diger bir ifadeyle getiri oranlarin tarihsel fiyat
bilgileri kullanarak tahmin edilebilir oldugunu ve s6z konusu tarihte zayif formda piyasa
etkinliginin saglanamadigini ifade etmektedir. Onem diizeyleri cizgilerinin iistiinde olan p
degerleri ise ilgili dénemde sifir hipotezinin kabul edilecegini, diger bir ifadeyle getiri
oranlarinin tarihsel fiyat bilgileri kullanilarak tahmin edilemeyecegini ve zayif formda piyasa
etkinliginin o donem i¢in saglandigini belirtmektedir. Sekil 2’deki grafikler incelendiginde
doviz kurlarma ait getiri oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak tahmin edilebilirliginin

230



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak 2021 (89): 221-236

donemsel degisimler gosterdigi, diger bir ifadeyle BRICS-T {ilke doviz piyasalarinin zayif
formdaki etkinliginin Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin belirttigi lizere zaman igerisinde
degisimler gosterdigini agik bir sekilde gostermektedir. Bu sonuglar BRICS-T (lke doviz
piyasalarinin davraniglarim1 agiklamada Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne gore daha basarili oldugunu belirtmektedir. Tablo 4 doviz kurlar getiri
oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak tahmin edilebilir oldugu hafta sayilarini
gOstermektedir.

Tablo 4. Déviz Kurlariin Getiri Oranlarinin Tahmin Edilebilecegi Hafta Sayilar

Veri Setleri | %5 Onem Diizeyi | %10 Onem Diizeyi
BRL 2 12
CNY 72 134
INR 98 159
RUB 22 71
TRY 17 20
ZAR 0 10

Tablo 4’te yer alan ¢iktilar incelendiginde getiri oranlarinin tahmin edilebildigi hafta
sayist en fazla olan doviz kurlarinin CNY/USD ve INR/USD, en az olan ddviz kurlarinin ise
BRL/USD ve ZAR/USD oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar tarihsel fiyat bilgileri
kullanilarak getiri oran1 tahmininde CNY/USD ve INR/USD kuru i¢in diger kurlara gore daha
basarili sonuglar elde edilebilecegini ifade etmektedir. Tarihsel fiyat bilgileri ile BRL/USD ve
ZAR/USD kurlarinin getiri oranlarin tahmininde basar1 sansi diger kurlara gore oldukca
disiiktiir. Elde edilen bu sonuglar 1s1ginda, tarihsel fiyat hareketlerine dayanarak yatirim
gerceklestiren yatirnmcilarin CNY/USD ve 6zellikle INRUSD doviz kurlarinda tasarruflarini
degerlendirmeleri 6nerilmektedir.

5. SONUC

BRICS-T doviz piyasalarinin davraniglarim1 agiklamada Etkin Piyasalar Hipotezi ile
Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni karsilastirmak amaciyla gergeklestirilen bu calismada
17.07.2005-09.02.2020 tarihleri arasindaki BRICS-T iilke para birimlerinin dolar karsisindaki
haftalik degerleri kullanilmistir. Calismada ilk olarak haftalik doviz kurlarina ait verilerin
duraganlik durumlart Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleriyle
incelenmistir. Sonraki asamada birim kok testleri sonucunda duragan oldugu anlasilan
haftalik getiri oranlarinin tanimlayici istatistikleri analiz edilmis ve doviz kurlarina ait haftalik
getiri oranlarimin normal dagilmadigi ve kosullu degisen varyans ozelligi gosterdigi
belirlenmistir. Ugiincii asamada haftalik getiri oranlariim dogrusallik yapilar1 BDS testi ile
incelenmis ve biitiin veri setlerinde dogrusal olmayan yapilar tespit edilmistir. Son olarak 2
yillik sabit uzunluklu haraketli kayan pencereler yontemi kullanilarak dogrusal olmayan getiri
orani tahmini i¢in gelistirilen ve ¢alisma kapsamindaki veri setleri gibi normal dagilmayan
ayni zamanda degisen varyans Ozelligi gosteren veri setlerinde oldukca basarili sonuglar
gOsteren Dominguez-Lobato testi ile analizler gergeklestirilmistir.

Analizler sonucunda BRICS-T doéviz kurlarma ait getiri oranlarinin tarihsel bilgiler
kullanilarak belirli donemlerde tahmin edilebildigi, belirli donemlerde ise tahmin edilemedigi,
diger bir ifadeyle BRICS-T {ilke doviz piyasalarimin zayif formdaki etkinliginin Adaptif
Piyasalar Hipotezi’nin belirttigi {izere zaman igerisinde degisimler gosterdigi belirlenmistir.
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Bu sonuclar BRICS-T iilke doviz piyasalarinin davraniglarini agiklamada Adaptif Piyasalar
Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore daha basarili oldugunu gostermektedir. Doviz
kurlar1 getiri oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak tahmin edilebilir oldugu hafta sayilari
incelendiginde, getiri oranlarinin tahmin edilebildigi hafta sayis1 en fazla olan doviz kurlarmin
CNY/USD ve INR/USD, en az olan déviz kurlarinin ise BRL/USD ve ZAR/USD oldugu
saptanmistir. Elde edilen bu sonuclar, tarihsel fiyat bilgileri kullanilarak getiri orani
tahmininde CNY/USD ve INR/USD kurlar i¢in diger kurlara gére daha basarili sonuglar elde
edilebilecegini, BRL/USD ve ZAR/USD kurlarinin getiri oranlarinin tahmininde ise basarisiz
sonuglar elde edilebilecegini ifade etmektedir. Genel olarak ¢alisma kapsaminda elde edilen
sonuglara bakildiginda Brezilya ve Giiney Afrika doviz piyasalarinin diger BRICS-T (lke
doviz piyasalarina gore daha fazla zayif formda etkin oldugu anlasilmaktadir. Bundan sonra
gerceklestirilecek olan calismalar diger iilke doviz piyasalarinin davraniglarini agiklamada
Adaptif Piyasalar Hipotezi ile Etkin Piyasalar Hipotezi’nin basarisin1 degerlendirmek iizere
gerceklestirilebilir.
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1. INTRODUCTION

Factors affecting the value and volatility of assets traded in financial markets are of
utmost importance for policy-makers, investors, exporters, and importers with respect to
portfolio management, budgeting, loan agreements (Apergis et al. 2017:27). Aghion et al.
(2018) offer the information these natural and/or legal persons need for their businesses.
Geopolitical Risk is one of the crucial factors influencing the value and volatility of assets
traded in financial markets. The effect of geopolitical risk on the assets traded in financial
markets is vital information for the actors of the national markets where geopolitical tensions
are on the rise (Bouri et al. 2018:12). With business without boundaries as globalization
emerge, such information has been a need for all the natural and/or legal persons in today’s
world.

Geopolitical Risk (GPR) involves both the risks attached to the occurrence of the
aforementioned incidents and the new risks associated with the escalation of existing
incidents. GPR index is developed in a way to include factors such as war, acts of terrorism
and military-related tensions between states (Caldara and lacoviello, 2018:5). The index was
then normalized to an average value of 100 for the decade 2000-2009. Caldara and lacoviello
stated that their GPR Index performs better than its predecessors and other GPR indicators. In
this respect, it can bee seen that this index is a useful tool for measuring the effects of GPR on
financial markets. The literature review showed that the GPR Index developed by Caldara
and lacoviello (2018) is used in several experimental studies designed to reveal the effect of
GPR on the returns and volatility of the assets traded in financial markets (see, for example,
Antonakakis et al. (2017), Apergis et al. (2017), Chang and Chu (2017), Balcilar et al. (2018),
Baur and Smales (2018), Bouri et al. (2018), Gkillas et al. (2018), Glick and Taylor (2010),
Al-Tamimi et. al. (2011), Berkman et al. (2011), Chen and Siems (2004), Drakos (2004 and
2010), Eldor and Melnick (2004), Hon et al. (2004), Johnston and Nedelescu (2006), Abadie
and Gardeazabal (2008).

This study uses the GPR Index of 18 developing countries which readily have
Geopolitical Risk Index data, indices representing the stock markets and the value of national
currencies against USD in order to explore the effect of geopolitical risks on stock markets
and exchange rates. In order to be able to do this, the Nonparametric Causality-In-Quantiles
Testing method developed by Balcilar et al. (2016) was used. The reason for choosing this
method in this study was the robustness of the extreme values available in the data and it was
aimed to capture the general nonlinear dynamic dependencies. The rest of the paper is
organized as follows: at the first stage, literature will be reviewed. After the methodology and
data part, empirical results will be explained and the study will be completed with the
conclusion section.

2. THE AIM OF THE STUDY

The purpose of this study is to measure the effect of geopolitical risks of countries on
capital markets and money markets, albeit partially. While the stock indices of the countries
were taken as representative of capital markets, the movements of local currencies against the
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USD were taken as representing of the money markets. The impact of geopolitical risks on the
vulnerabilities of the country's economies has been tried to be measured in a different way.

3. LITERATURE REVIEW

Christofis et al. (2013) examined the effects of one of the exchanges at Borsa Istanbul.
It was short-lived and the index recovered quickly. The tourism sector was the most
negatively affected by the sectoral indices.

Aksoy (2014), in his work in Turkey between 1996 and 2007 and 11 September 2001
terrorist attacks that occurred in the United States, have analyzed their effects on the Turkish
Stock Market. As a result of the study, he found that the stock market continued to decline in
the days following the terrorist incident. The volatility models used in the time series analysis
showed that the Turkish Stock Market is sensitive to terrorist attacks.

Antonakakis et al. (2017), using a 100-year data set, examined the relationship
between the geopolitical risk index and oil returns developed by Caldara and lacoviello
(2018). As a result of the study, they have reached a small effect on geopolitical risk and
volatility of oil returns.

Apergis et al. (2017) studied the effect of GPR on stock returns on 24 global firms in
their study. In the study in which monthly data between 1985 and 2016 were used,
nonparametric causality test was used. As a result of the study, 12 firms concluded that they
had an impact on stock returns.

Balcilar et al. (2018), in their study, investigated the effects of GPR on return and
volatility dynamics in BRICS exchanges through nonparametric causality quantitative tests.
In the study analysis, it was found that GPRs generally affect the stock market volatility
measures rather than returns, and are generally affected by the return amounts below the
media, and GPRs play the role of bad volatility in these markets. In addition, while Russia is
exposed to the greatest risk to GPR in terms of both return and volatility, India appears to be
the most flexible BRICS country in the group.

Algan et al. (2017) examined the impact on financial markets of terrorist acts in
Turkey, in their study. In the analysis using daily data between January 4, 1988 and May 24,
2016 and 16 sector indices, Balcilar et al. (2016) developed nonparametric quantile causality
test.

Bouri et al. (2018) conducted a nonparametric causality test to examine the causal
effect of geopolitical risks on the returns and volatility dynamics of the Islamic stock and
bond markets. As a result of the study, geopolitical risks have reached the conclusion that
Islamic bonds tend to predict the returns and volatilities.

4. METHODOLOGY

This section of the study explains the Nonparametric Causality-In-Quantiles Testing
method developed by Balcilar et al. (2016), a generalized version of the method used by
Nishiyama et al. (2011) and Jeong et al. (2016).2 In this study, the geopolitical risk index is
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denoted as and the stock exchange index and exchange rate returns are denoted as. According
to Jeong et al. (2012), in order for the (independent variable) not to be a Granger-cause in the
quantile with respect to the lag vector then (dependent variable) must be

ED [}’rh’r—v v Veomr Xpqs ""xt—'p) = ED[}’:- |}Tr—1r r}’r—a} (1)

Similarly, in the 8" quantile with respect to the lag vector,
(Ve_ts s Ve ps Xe_gs wes %oy}, if the variable v, is

ED (}’rh’r—lr oy ¥pmpr Xpm1s ""xt—'p) #* ED[};} |}Tr—1r r}’r—a} (2)

then x, is a Granger-cause. In Eq (2), 8, (v.|-) is a value between 0 and 1, it depends
on the t value and it represents the &th quantile of the variable, v.. Here,
Yoy = (Vemp oo Vemp)y Kooy = (%ogsn %) and Z, = (X,.Y,) are given, and the
equations, F, |z, . (v.1Z._1) andFy, |y, , (v.1¥._1), represents the conditional distribution of the
variable, v, with respect to Z,._, and ¥;_,, respectfully. It is assumed that F, | zr_iLvrIZ e—1) IS
definitely continuous for any Z._; at v.. If the equations, @s(Z._;) = Qg(¥.1Z,_,) and
Qo(Yim1) = Qo (37:1Y,_4), are defined, then F, ;. {Qs(Z.-1)|Z,_1} =8 can be true. As a
result, the definitions given in Equations 1 and 2 are tested in accordance with the following
hypotheses.

Hy: P{Fyrlzr_. {Qe(Yo)lZ, 4} = 9} =1 3)
Hy: F{F;,-,Iz,_. {Qa(¥o)Z, 3 = E"} =1 4)

Jeong et al. (2012) used the distance measure, J = {£,E(s.|Z._)fz(Z._1)3}. In this
equation, =, is the error term obtained after regression, and f:(Z._,) is the marginal
probability density function of the variable, Z,_,. Standard error occurred due to Eg. (3). In
Eq (3), when 1{} is expressed as the indicator function we get
E[1{y. = Q(Y._;)|Z._4}] = 8 or an equivalent as in 1{y, < @4 (¥._,)} = 6 + =,. Jeong et
al. (2012) suggested the following equation for the distance measure based on the assumption
that] = 0

J =B [{Ez, (06 (¥e)1Zo} — 6} o(Z0o)] )

The hypothesis, Hj, which suggests that there is no causality between the variables if
J =0, is tested against the hypothesis, Hy, with the condition of J = 0. Jeong et al. (2012)
used kernel density estimator to calculate J

= 1 e r r £ —‘__'z —1 ~
1’1" - T(T—1)R*F Zf:'ﬂ+123:'p+1,s:r K {rTS) E g (6)

In this equation, the term, K (-}, is the kernel function for the width, h, T is the sample
size, p is the lag order, £, is the standard error of the estimate and expressed as

&=1{n = G¥-0}-6 @
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In this study, the equation, @, (Y._,) = F,_Ty._ (61Y._,), a function of ¥;_, is used to

obtain the nonparametric kernel estimator for ¥, with respect to £th quantile. The section of
the equation, F, |y, (¢Y;_;), is Nadaraya-Watson estimator and it is obtained using

T Ye—a—=¥g—ay .
s=p+;s:rL[T}i'~}55}r}

_—}.s—'_‘} (8)

T }-r_..
E.s:p+‘__.s=t-“:: h

. z
F_}-rIYr_._(J"rlyr—i) =

In this equation, the term, L(-), is the kernel estimator, while k is the bandwidth.

The econometric structure used by Jeong et al. (2012) was generalized for the 2nd
moment in this study. In this context, a technique similar to the nonparametric Granger
quantile causality approach of Nishiyama et al. (2011) was used. Let’s consider the following
equation

v, =g(Y_y) +to(X,_y)e, 9)

for higher order moments to identify causality. In this equation, the term, =, represents
the white noise process, while g(-) and &(-) are unknown functions which meet certain
conditions for being stationary. This equation will not allow causality from X._; to ¥..
However, if it is a nonlinear general function of & (-), then it allows for causality from X,_, to
vZ. Thus, there is no need to have the square of X,_, for Granger causality in variance. Here,
the null hypothesis and alternative hypothesis were re formulated for the Granger causality in
variance as used in Eq. (9):

Hy: P{F a5, {00 (Yi)|Z,-} = 6} = 1 (10)

Hy: P{F a7 {Qe(Yy)IZ i} =6} <1 (11)

The testing statistic achievable for nu Il hypothesis is given in Eg. (10) and the
variable, ¥,, used in Equations (6) and (8) was replaced with ¥ (stock return squared or
volatility).

As suggested by Jeong et al. (2012), first moment (means) causality refers to the
second moment (variances) causality. Now, let’s consider the following equation

¥ = E(X:—lr }';—1] + & (12)

Here, it is clear that the causality in first moment also means causality in second
moment.

Thus, it is possible to test higher-order causality as follows:
HD: P {F}'ngr_-_{qﬂ (Yrr—l:] |Zr—1} = E} =1 k=12 .. K. (13)

Hy: P{F}-ﬁﬂzr_,_{'@'g (Y-)lZ,4) = '5'} <1 k=12..K. (14)
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The definition obtained using Eq. (13), that “x, is the cause of ¥, up to K" quantile”
may be accounted with the test statistic calculated in Eq. (6) for k. However, it is challenging
to assess k = 1,2, ..., K value as it is calculated using different null hypotheses with Eq. (13).
The reason behind this is the fact that these hypotheses are interrelated (Nishiyama et al.,
2011:86). First, rejection of the null hypothesis which suggests the existence of causality at
the first moment for (k = 1) also shows that there is no causality at the second moment.
Therefore, the test is subsequently applied to the k =2 (2nd moment). As a result, it is
possible to test means causality or variances causality or subsequently test both the means
causality and variances causality.

Among the terms used in quantile causality testing, i.e. Eq. (6) and (8), is the
bandwidth, is lag order, and are kernel types. In this study, the lag order defined was
selected based 1n Schwarz Information Criterion (SIC). SIC is one of the widely used tools for
its consistency, therefore it is a good solution for the drawback of a highly-parameterized
model.

Least squares method was used for bandwidth calculations. For K(-) and L(-), on the
other hand, Gaussian RBF kernel was used.

5. DATA

This study used the index data collected from the stock markets of eighteen nations for
which Geographical Risk data was readily available and along with the exchange return rates
of their national currencies against USD and Geopolitical Risk Index data was used on a
monthly basis. Monthly Geopolitical Risk Index data was collected from
www.policyuncertainty.com/gpr.html website, while stock exchange and foreign exchange
records were obtained from DataStream. Stock and exchange returns were analyzed using the
first-difference of the natural logarithm, while the Geopolitical Risk Index data was analyzed
using natural logarithm. Thus, it was possible to obtain stationary data.® Based on data
availability, the starting dates of the variables vary, however the end date is April, 2018.

Table 1. Developing Countries used in the study

Country Country Country
Turkey Saudi Arabia Malaysia
Mexico South Africa Philippines
Korea Argentina Israel
Russia Colombia Indonesia
India Venezuela Ukraine
Brazil Thailand China

3 Complete details of stationary tests are available upon request from the authors.
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5.1. Empirical Results

We used the Nonparametric Causality-In-Quantiles Test method in this study in order
to measure the effects of Geopolitical Risks on stock market indices and foreign exchange
returns and volatility. The estimations were performed over the quantile range of 0.05-0.95.
We rejected the null hypothesis of non-causality at a quantile when the statistical value of the
test calculated for each quantile was higher than 1.96 at a significance level of 0.05. Table A2
in the Appendix shows the effect of geopolitical risks on stock returns. A closer look at Table
2 shows that Geopolitical Risks affect the stock index returns at several quantiles in 8 nations
(Turkey, India, Indonesia, South Africa, Argentina, Colombia, Israel, and the Philippines).
Table A3 in the Appendix, on the other hand, shows the effect of Geopolitical Risks on
exchange rate returns and it can be observed that Geopolitical Risks affect exchange returns at
several quantiles in 9 nations (India, Brazil, Indonesia, South Africa, Colombia, Venezuela,
Ukraine, Israel, and the Philippines) Table A4 in the Appendix shows the effect of
Geopolitical Risks on stock index volatility and Table 5 in the Appendix shows the effect of
Geopolitical Risks on exchange rate volatility. A closer look at these tables shows that the
Geopolitical Risks observed in nations affect both the stock index volatility and the exchange
rate volatility in these nations.

6. CONCLUSION

The factors affecting the returns and/or volatility of the assets traded in financial
markets are of utmost importance for many stakeholders like investors, academicians and
economists. Geopolitical risk is one of these factors. In order to explore the effect of
geopolitical risks on stock markets and foreign exchange markets, this study used a
Nonparametric Causality-In-Quantiles Testing method. Analyses were performed within the
quantile range between 0.05 and 0.95 based on the monthly data showing the performance of
national currencies against USD, geopolitical risk index and stock market index of each
nation.

Results showed that GPR has a significant effect on both the returns and volatility of
stocks and the exchange rate. So many countries are exposed to their geopolitics while
managing their economies. This conclusion is compliance with works of Christofis et al.
(2013), Aksoy (2014), Apergis et al. (2017), Balcilar et al. (2018) in the literature. However,
the results conflict with the work of Antonakakis et al. (2017). According to the study of
Antonakakis et al. (2017) geopolitics of the countries have fewer impacts on the stock
markets and money markets.

This finding is further proof that policy-makers, investors, exporters, importers must
consider geopolitical risks involved when making decisions about portfolio management,
budgeting, loan agreements and investments etc. Many developing countries have more
fragile economics due to their geopolitics. Therefore, their countries must be more creative in
order to handle this negative side.
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Table A2. Nonparametric Causality-In-Quantiles Test Results for Stock Exchange Index Returns

Quantiles Turkey Mexico Korea Russia India Brazil China Indonesia Saudi Arabia South Africa Argentina Colombia Venezuela Thailand Ukraine Israel Malaysia Philippines
0,05 1,3217 0,0718 0,0168 0,3067 0,3370 0,0704 0,0333 0,4065 0,1618 1,7432 0,7063 11773 0,0261 0,0844 0,0833 0,3109 0,0030 0,2453
0,1 1,4749 0,2613 0,0411 0,6846 0,8472 0,1023 0,0224 1,8920 0,1184 2,1891 0,9230 0,9304 0,1082 0,1567 0,2538 0,8618 0,0079 0,6309
0,15 1,7202 0,4326 0,0927 0,8579 1,1632 0,1120 0,0978 2,4694 0,1185 3,4038 0,8112 1,1248 0,1454 0,4308 0,5483 0,9377 0,0109 1,2261
0,2 2,0106 0,4533 0,0774 0,9105 1,5634 0,2116 0,0280 1,7951 0,0951 3,6335 0,9967 1,6445 0,2320 0,4111 0,6323 1,4343 0,0125 1,7389
0,25 1,8983 0,6698 0,0183 1,0734 2,5717 0,2863 0,0697 2,1057 0,1675 3,6531 1,2044 1,5617 0,2681 0,4119 0,5882 1,5513 0,0054 1,6977
03 2,2482 0,8121 0,0345 0,8364 2,3273 0,5544 0,0349 2,5541 0,1348 3,5016 1,6202 1,6649 0,4845 0,4455 0,5808 1,0808 0,0086 17711
0,35 2,2732 0,9329 0,1157 11211 1,6586 0,3893 0,0529 2,4182 0,1382 3,1674 2,0880 1,6769 0,4279 0,5185 0,5042 1,6631 0,0359 3,1081
04 1,9569 0,7462 0,0856 11770 1,8309 0,7089 0,0600 2,3528 0,1723 3,2188 2,6135 1,7562 0,7379 0,4022 0,4625 1,8910 0,0129 3,0963
0,45 1,8410 0,9225 0,1071 0,8159 1,8851 0,8635 0,1132 2,5287 0,1313 3,5178 2,6639 1,8501 0,4427 0,2995 0,5444 1,8448 0,0272 2,6241
0,5 2,1509 0,9774 0,1370 0,5081 1,7614 0,5743 0,0890 3,0908 0,1307 2,8810 2,7885 2,0626 1,0092 0,2497 0,4392 2,2006 0,1228 2,8574
0,55 2,1145 0,9309 0,1355 0,3236 2,8939 0,4900 0,2230 2,9298 0,1219 2,6886 2,9549 2,1661 1,2031 0,2403 0,8176 2,2631 0,0565 2,5870
0,6 2,4980 0,9112 0,1733 0,5634 2,4864 0,3560 0,3047 2,8965 0,0799 2,5228 2,9530 1,6395 1,1074 0,3886 0,7818 1,7750 0,0455 2,1265
0,65 2,3481 0,8506 0,1673 1,1978 3,0834 0,3402 0,1152 2,7759 0,0396 2,0525 2,8623 2,1868 1,4792 0,3075 0,9112 1,6216 0,0424 2,8371
0,7 1,7910 0,8376 0,3061 0,7317 2,1204 0,3345 0,1830 2,7115 0,1024 1,6406 2,2343 1,8586 1,2230 0,2442 0,7524 1,2923 0,0151 2,7896
0,75 2,2755 0,5128 0,2191 1,4643 1,3337 0,3251 0,0975 2,2497 0,0666 1,7801 1,2919 1,6975 0,9394 0,2569 0,4880 1,3331 0,0270 1,7192
08 2,0136 0,2966 0,2683 1,4704 1,1261 0,3654 0,1391 1,9326 0,1234 1,3430 1,0189 1,3110 0,6202 0,3750 0,3584 0,8860 0,0300 2,1287
0,85 1,4936 0,2111 0,3377 0,6889 1,0676 0,1934 0,0432 1,2408 0,0853 1,0625 0,8650 0,8305 0,3053 0,1049 0,3625 0,3676 0,0301 1,4158
09 1,5134 0,0658 0,1898 0,3676 0,6094 0,1442 0,0316 0,9968 0,0792 0,7554 0,5987 0,9434 0,2243 0,2916 0,0932 0,2962 0,0096 0,6466
0,95 0,6026 0,0419 0,1233 0,0460 0,3188 0,1456 0,0191 0,4635 0,0548 0,4713 0,3600 0,4219 0,2240 0,0915 0,0804 0,1766 0,0176 0,2690

Note: Those written in bold indicate the rejection of the null of non-causality at 5% level of significance (i.e., 1.96).
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Table A3. Nonparametric Causality-In-Quantiles Test Results for Exchange Rate Returns

Quantiles Turkey Mexico Korea Russia India Brazil China Indonesia Saudi Arabia South Africa Argentina Colombia Venezuela Thailand Ukraine Israel Malaysia Philippines
0,05 0,9936 0,0199 0,0663 | 0,1978 | 0,1851 | 0,8100 | 0,0358 0,3372 0,4265 1,0704 0,0703 0,1850 0,1222 0,0242 0,2425 0,4500 0,1283 0,5502
01 1,0102 0,0161 0,1289 | 0,3456 | 0,6935 | 1,0740 | 0,2534 0,2042 0,6375 1,0715 0,2482 0,6756 1,5569 0,0282 0,3402 1,2184 0,2526 1,4268
0,15 1,0613 0,0277 0,1685 | 0,5106 | 0,9097 | 1,9678 | 0,3341 0,4962 0,7617 1,9320 0,2519 0,7135 4,7627 0,0434 0,6687 1,4980 0,2414 2,0948
0,2 1,3254 0,0315 0,2136 | 0,5374 1,2418 | 15422 | 0,2647 0,6115 0,6323 1,8235 0,3534 0,9557 3,8368 0,0432 0,7998 1,5254 0,2435 3,0098
0,25 1,1527 0,0628 0,1284 | 0,4948 1,1715 | 1,6777 | 0,4948 0,7602 0,5860 1,6767 0,3794 1,8683 5,2849 0,0476 1,1299 1,8912 0,3016 3,2351
03 1,2658 0,0604 0,0612 0,5109 1,1259 | 1,9588 | 0,3233 0,9860 0,5691 1,9922 0,2642 2,2999 4,2679 0,1783 1,4673 2,5548 0,3691 3,1165
0,35 1,3961 0,0860 0,0546 | 05868 | 0,8709 | 2,1096 | 0,3823 1,3755 0,5040 2,0824 0,2963 2,5168 3,9485 0,1827 1,4737 2,4699 0,3550 1,8815
0,4 1,3935 0,0851 0,0578 0,6499 0,7317 2,2441 0,4138 1,8731 0,5416 2,2299 0,2757 2,0792 1,5820 0,2656 1,8879 3,1326 0,3177 1,5284
0,45 1,4380 0,0830 0,0627 0,6039 0,9872 1,9420 0,4490 2,4763 0,7105 2,1236 0,2719 2,2352 1,4951 0,3116 1,2785 3,3421 0,3344 1,7374
0,5 1,6273 0,0741 0,1759 0,8405 1,1302 1,7917 0,6295 2,4969 0,6066 2,4633 0,2131 1,5761 1,2101 0,4158 2,1055 2,7569 0,1914 1,0650
0,55 1,5377 0,0771 0,1835 | 0,7889 1,2437 | 1,4623 | 0,7903 2,1847 0,5924 2,2867 0,3165 1,2040 1,2628 0,4807 2,7172 2,0127 0,2251 0,9494
0,6 1,6520 0,0624 0,1940 | 0,6281 1,7342 | 1,5046 | 0,7062 1,6221 0,5860 2,3900 0,5326 1,3970 1,1794 0,5120 2,6172 1,8230 0,1285 0,9322
0,65 1,4289 0,0582 0,1152 1,0302 | 2,0041 | 1,2018 | 0,4944 1,3741 0,5402 2,0047 0,3795 1,0992 1,1032 0,4917 1,8650 1,5965 0,2642 0,8581
07 1,2275 0,0455 0,1536 | 0,8056 1,4686 | 1,3422 | 0,4543 1,2187 0,4903 1,7816 0,2205 0,9111 2,6858 0,2043 1,8875 1,1326 0,4890 0,6487
0,75 1,3449 0,0312 0,1244 | 09713 1,3633 | 09613 | 0,3597 0,9736 0,4158 1,5439 0,2144 0,7711 2,5498 0,1660 1,5850 0,7930 0,2388 0,5384
08 1,1185 0,0417 0,1216 | 0,8331 1,2798 | 0,8041 | 0,4719 0,9669 0,3069 1,8129 0,0802 0,8401 1,8187 0,2622 1,2540 0,6882 0,1628 0,6954
0,85 1,1589 0,0178 0,1249 | 0,4192 1,0641 | 0,6526 | 0,1899 0,8962 0,4680 1,6110 0,0750 0,8125 1,3236 0,1278 1,3199 0,5879 0,2531 0,4581
0,9 0,8497 0,0058 0,0984 | 02621 | 0,8981 | 0,4351 | 0,1361 0,6460 0,2318 1,2421 0,0510 0,6662 0,1297 0,0690 0,2682 0,5736 0,1061 1,0606
0,95 0,5249 0,0068 0,0125 | 0,0794 | 0,3767 | 0,3947 | 0,0866 0,3401 0,2189 1,0250 0,0379 0,4107 0,3306 0,0426 0,1521 0,3366 0,1423 0,5248

Note: Those written in bold indicate the rejection of the null of non-causality at 5% level of significance (i.e., 1.96)
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Table A4. Nonparametric Causality-In-Quantiles Test Results for Stock Exchange Index Volatility

Quantiles Turkey [ Mexico | Korea | Russia | India Brazil | China | Indonesia Saudi Arabia South Africa | Argentina | Colombia | Venezuela | Thailand | Ukraine Israel Malaysia F:'::S
0,05 3,8332 3,2931 | 2,2454 | 2,7325 | 2,4616 | 2,8499 | 2,3502 2,6469 1,5287 3,1398 2,9526 2,2533 1,1469 1,9268 2,2340 1,1900 1,4452 2,1178
01 5,0716 3,9258 | 3,2993 | 3,7289 | 3,2136 | 3,7045 | 3,1608 3,4970 2,1214 3,6735 3,5663 2,9364 1,4455 2,7852 2,9029 1,6598 1,9987 3,3348
0,15 54006 | 4,6409 | 3,4708 | 4,0883 | 3,5541 | 4,4920 | 3,9638 4,3158 2,4065 4,3967 4,2891 3,3662 1,3961 3,2495 3,4101 | 2,0911 2,5227 3,6314
0,2 5,7091 50758 | 4,3133 | 4,5851 | 4,1521 | 4,9936 | 4,4636 4,8802 2,8054 5,0276 4,3747 3,7292 1,6709 3,7097 3,9009 | 2,3903 2,3934 3,8330
0,25 6,1143 54484 | 51045 | 4,4681 | 4,1926 | 53577 | 4,9423 5,2996 3,1780 5,1758 4,5862 3,7661 1,7894 4,0299 44213 | 2,8396 2,7352 4,0492
03 6,3202 57400 | 50504 | 4,3622 | 4,4899 | 5,7262 | 5,4905 5,4462 3,3810 54797 4,9557 3,8442 1,9548 4,1766 4,6703 | 3,3926 2,8815 3,9693
0,35 6,4513 58854 | 56126 | 4,6869 | 4,6565 | 58177 | 5,6508 5,4752 3,4311 5,5660 5,1342 3,9604 2,0747 4,3391 47277 | 3,273 3,0068 4,2086
04 6,5598 59190 | 6,0699 | 4,9408 | 4,9848 | 58216 | 5,6929 5,5521 3,4430 5,6755 5,2015 4,0407 2,0792 4,1510 4,6058 | 3,2571 2,8842 4,2959
0,45 6,7027 59797 | 6,0291 | 4,9498 | 5,0182 | 59673 | 5,7160 5,6011 3,8377 5,7071 5,2170 4,0842 2,2507 4,1405 4,6988 | 3,5187 3,1085 4,5433
05 6,6915 59006 | 56181 | 4,9595 | 4,8874 | 57779 | 5,7161 5,5684 3,6455 5,7039 5,1278 3,9489 3,1249 4,0912 4,6584 | 3,4608 31141 4,4452
0,55 6,5899 58121 | 54505 | 4,7392 | 4,5726 | 5,3995 | 5,5866 5,5281 3,8137 5,5389 4,9931 3,8623 3,4107 4,3905 4,6056 | 3,4512 3,1201 4,4979
0,6 6,3992 56278 | 53206 | 4,7084 | 4,4681 | 5,3203 | 5,3929 5,4930 3,9799 5,4593 4,6815 3,8990 3,5671 4,2421 45729 | 3,5052 2,6483 4,3695
0,65 6,1652 53809 | 53606 | 4,4061 | 4,1379 | 5,0205 | 5,2988 5,2471 3,9314 5,2380 4,3508 3,6812 3,6407 4,0541 4,4160 | 3,2099 2,5594 4,2507
07 5,6763 50490 | 4,8378 | 3,8542 | 4,0476 | 4,8789 | 4,9374 4,6966 3,5426 4,9207 4,3267 3,4115 3,1572 3,7769 3,9438 | 2,9003 2,2015 4,0374
0,75 52473 | 4,8288 | 45172 | 3,3662 | 3,7716 | 4,4445 | 4,4166 4,2636 3,2331 4,6100 3,9307 3,1418 3,0264 3,4206 3,7245 | 2,8517 2,2474 3,5486
08 4,9277 | 4,3067 | 3,5482 | 2,9112 | 3,3604 | 4,2534 | 4,1847 4,0692 2,9014 4,1956 3,5043 2,6997 2,2449 2,8513 3,4860 | 2,4733 2,0418 3,3885
0,85 4,1608 3,6740 | 3,1905 | 2,6812 | 2,9045 | 3,7414 | 3,4063 3,4969 2,6085 3,7619 2,6440 2,5351 1,8806 2,5319 2,8533 | 2,3040 1,8423 2,9764
0,9 2,9898 2,9723 | 2,7637 | 2,0917 | 2,6666 | 3,0955 | 2,9501 2,5415 2,0294 2,8301 2,0621 1,8936 1,3654 1,7721 2,0652 1,8747 1,6639 2,3276
0,95 1,6889 2,3060 | 15740 | 1,2448 | 1,7467 | 1,9551 | 1,6120 1,6394 1,5471 2,0009 1,2699 1,7247 0,7682 1,2006 1,3048 1,1689 1,0125 1,3675

Note: Those written

in bold indicate the rejection of the null of non-causality at 5% level of significance (i.e., 1.96).
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Table A5. Nonparametric Causality-In-Quantiles Test Results for Exchange Rate Volatility
Quantiles | Turkey | Mexico | Korea | Russia India Brazil | China Indonesia Saudi Arabia South Africa Argentina | Colombia | Venezuela | Thailand Ukraine Israel Malaysia Philippines
0,05 1,6470 1,2546 2,0663 | 3,1669 | 1,9465 | 1,4739 | 6,9550 2,7476 3,1669 2,0848 1,4551 3,2621 1,5558 1,0672 1,2151 1,3115 1,2676 2,5243
0,1 3,5290 2,0701 2,8188 | 4,0879 | 3,0071 | 2,2840 | 6,1993 3,7995 4,0879 3,1040 2,4148 4,0352 2,4014 1,6909 1,6499 1,8937 1,9807 3,2689
0,15 4,6009 2,4510 3,8576 | 4,9434 | 4,2370 | 2,9878 | 6,2775 4,7001 4,9434 3,7815 2,8262 4,7816 3,0061 1,9988 2,3056 1,7819 2,2893 3,8600
0,2 5,0994 2,8167 4,2461 | 55457 | 4,9548 | 2,8860 | 6,3729 5,3953 5,5457 3,6007 2,9793 5,2541 4,1799 1,8781 2,1551 2,3552 2,1770 4,0377
0,25 5,6448 3,0112 4,6760 | 57131 | 53209 | 4,8159 | 6,2378 5,7584 5,7131 4,1484 3,1826 57747 3,7682 2,1630 2,5939 2,6966 1,8544 4,3257
03 7,2842 2,9800 4,9019 | 56830 | 50891 | 4,6954 | 6,2986 6,1156 5,6830 4,2793 3,2391 6,0805 4,1700 2,7511 2,6019 2,5367 2,3374 4,4429
0,35 8,2157 3,6286 5,1408 | 5,8428 | 54356 | 4,5395 | 6,0114 5,9908 5,8428 4,6971 3,6857 6,2228 4,8432 2,9111 2,6655 2,3971 2,4827 4,5308
0,4 8,0756 4,3614 5,3333 | 5,8544 | 51222 | 5,0583 | 5,9834 6,2434 5,8544 4,4664 3,2112 6,2129 4,3860 2,6436 3,4626 2,5859 2,7197 4,4905
0,45 8,0924 4,3685 5,4039 | 59460 | 51511 | 4,9164 | 5,4707 6,4030 5,9460 4,5725 3,4584 6,3762 4,6463 2,6476 3,8808 2,2680 2,4742 4,6714
0,5 7,9288 4,0767 53768 | 58464 | 53512 | 4,8704 | 4,9799 6,1801 5,8464 4,5415 3,1742 6,5459 4,5547 2,7424 3,7385 2,2905 2,4364 4,5435
0,55 7,1381 3,8357 5,4670 | 57342 | 54708 | 4,6078 | 4,3262 6,2213 5,7342 4,4702 2,8473 6,4650 4,6918 3,3680 3,6515 2,1197 2,3286 4,6952
0,6 7,6702 3,5983 53621 | 54967 | 56250 | 4,2928 | 3,7277 6,1417 5,4967 4,2883 2,5396 6,2493 4,7117 3,1036 3,8621 1,8652 2,1375 4,7791
0,65 6,9067 3,4292 52711 | 52558 | 4,9537 | 4,3399 | 3,4377 5,7020 5,2558 4,2593 2,3936 5,9134 5,3245 2,8900 3,6994 2,1242 2,1507 4,4975
0,7 5,9471 3,1797 4,9263 | 4,8768 | 4,4433 | 4,4754 | 3,2402 5,5246 4,8768 4,1722 2,3713 5,6860 4,8756 2,3398 3,3072 2,1819 2,0519 4,2859
0,75 4,7799 3,0107 4,5965 | 4,4884 | 4,0633 | 3,8284 | 2,8410 5,0215 4,4884 3,9550 2,1306 5,1064 4,4447 1,8908 3,2293 2,3037 2,0386 4,1083
08 3,6113 2,8037 4,2344 | 38664 | 3,7070 | 35675 | 2,8879 4,6732 3,8664 3,6473 2,1357 4,6440 3,6623 1,5306 2,4902 2,4137 2,0614 3,5210
0,85 2,5399 2,3289 3,8296 | 3,3655 | 3,1653 | 2,5264 | 1,9426 4,1024 3,3655 2,9052 2,0399 4,0847 2,8765 1,3141 2,1988 2,0111 1,4258 3,1724
0,9 1,6858 1,4784 2,8881 | 2,6917 | 2,3233 | 1,7194 | 1,5305 3,0429 2,6917 2,0180 1,9214 3,1583 1,7491 1,0874 1,3184 1,5380 1,1807 2,5977
0,95 0,8760 0,7673 1,9222 1,3228 1,5208 | 0,7909 | 0,9635 1,9224 1,3228 1,2468 1,0491 2,0693 1,1103 0,9955 0,8207 1,1478 0,8581 2,1102

Note:

Those written in bold indicate the rejection of the null of non-causality at 5% level of significance (i.e., 1.96).
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ABSTRACT

Turkey’s Gaziantep province received tremendous support from the government in many industries such as carpet,
textile, food, footwear, agriculture and tourism taking the lead. Gaziantep has been continuously developing and operating in
the footwear manufacturing sector for several decades. But the absence of an accredited test laboratory for the footwear
industry in the region, the high costs and time losses caused by the regional producers having to carry out these tests in
Istanbul, Gaziantep-based manufacturers have had to initiate the establishment of the Accredited Test Laboratory in their
province. The aim of this study is to investigate whether investment in the shoe testing laboratory is feasible for the
Gaziantep footwear industry. A purposeful field study was carried out for the shoe sector and a face-to-face survey was
carried out in 11 large companies. The data obtained were analyzed in terms of economic and financial analysis using Net
Present Value (NPV) and Internal Rate of Return (IRR) methods. As a result of the findings, it has been determined that the
investment is feasible and the establishment of an accredited test laboratory in Gaziantep will contribute to both Gaziantep
and the Southeastern Anatolia Region in Turkey.

Keywords: Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Investment Projects, footwear industry, Gaziantep, Turkey.
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Gaziantep Ayakkabi Sektoriinde Bir Yatiim Proje Degerlemesi: NBD ve IKO
yaklasin

OZET

Tiirkiye nin Gaziantep ilinde hali, tekstil, gida, ayakkabi, tarim ve turizm gibi pek cok sektdr hilkiimetten buyiik destek almistir.
Gaziantep, uzun yillardir ayakkabi imalati sektoriinde siirekli gelisme ve faaliyet gostermektedir. Bolgede akredite bir test laboratuvarinin
bulunmamasi, bolgesel iireticilerin bu testleri Istanbul'da yapmak zorunda kalmalar: nedeniyle ortaya ¢ikan yiiksek maliyet ve zaman
kayiplar: nedeniyle, Gaziantep merkezli iireticiler Akredite Test laboratuvari kurulmasmni baslatmak zorunlulugunu hissetmislerdir. Bu
calismamin amaci, ayakkabi test laboratuarina yapilan yatirimin Gaziantep ayakkabi endiistrisi icin faydali bir yatirim olup olmadigini
aragtirmaktir.

Amaca yonelik olarak ayakkabi sekidriine yonelik bir saha calismast gerceklestirilmis ve 11 biyiik firmada yiiz yiize anket
uygulamast yapilmistir. Elde edilen veriler Net Bugiinkii Deger (NBD) ve I¢ karlilik orami (IKO) yontemleri ile ekonomik ve finansal analiz
agisindan  incelenmistir. Elde edilen bulgular neticesinde yapilan yatirimin yapilabilir oldugu ve Gaziantep'te akredite bir test
labiratuvarimin kurulmasmin hem Gaziantep e hem de Giineydogu Anadolu Bolgesine énemli katkilar saglayacag tespit edilmigtir.
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1. INTRODUCTION

According to OECD (2019:1), regional development is seen as a general effort to
reduce regional disparities by supporting economic activities in the regions. To identify the
challenges and policies, in 1999, the Regional Development Policy Committee (RDPC) was
created which seek to enhance living standards in all types of regions, from cities to rural
areas, as well as improve different regions’ contribution to national performance through
implementing new policies. Regional development strategies assess regional business
potentials and use those potentials to form a competitive advantage over other regions
(Harmaakorpi and Pekkarinen, 2003: 2; Melkas and Uotila, 2013: 213).

Ipekyolu Development Agency was established in 2008 in TRC1 zone which covers
Adiyaman, Gaziantep and Kilis provinces and Gaziantep province is the centre of this zone.
Gaziantep has received considerable support from the Turkish government, and it enjoys an
advantageous position in carpet, food, plastic, footwear, and textile sectors. Development of
these sectors is very important when the sectors are evaluated economically. One of the main
reasons is that Turkey has become a centre of industry and commerce in the region by
developing closer trade and economic relations with its southern neighbours. Through
improving its border trade with neighbouring countries, Turkey has provided a significant
contribution to its economy. This is especially the case in respect of bilateral relations with
the Middle East countries which have accelerated economic development (Ulusoy and Turan,
2016:160).

Table 1. Development Zones

Development Zones codes Provinces Central Province
TR31 [zmir Izmir
TR62 Adana, Mersin Adana
TR10 Istanbul Istanbul
TR52 Karaman, Konya Konya
TR83 Amasya, Corum, Samsun, Tokat Samsun
TRA1 Bayburt, Erzincan, Erzurum Erzurum
TRB2 Bitlis, Hakkari, Mus, Van Van

TRC1 Adiyaman, Gaziantep, Kilis Gaziantep
TRC2 Diyarbakir, Sanliurfa Diyarbakir
TRC3 Batman, Mardin, Sirnak, Siirt Mardin

Source: Official Journal Number: 27062, Resolution: 2008/14306

One of the key industry in footwear manufacturing and Gaziantep has been
continuously developing and operating in the footwear manufacturing sector for several
decades. Next section explains in detail of current footwear manufacturing industry in
Gaziantep. One of the key issues industry faces in the province is the absence of the physical
and chemical tests required by the buyer companies. Because of legal regulations, the absence
of an accredited test laboratory in the region, the high costs and time losses caused by the
regional producers having to carry out these tests in Istanbul, encouraged Gaziantep-based
manufacturers for the establishment of the Accredited Test Laboratory in their province. The
aim of this study is to investigate the effects of investing in the shoe testing laboratory for the
Gaziantep footwear industry. Further, the study seeks to determine whether or not the test
laboratory will create added value for the sector and Gaziantep province. The rest of the paper
will provide an overview of the literature on the footwear manufacturing overall and
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specifically in Gaziantep province (Section 1-2), and then an analysis and results of
interviews with eleven companies in footwear industry in Gaziantep (Section 3-4), and
conclude the study.

1.1. Overview of the Footwear Manufacturing in Gaziantep Province

The Textile, Clothing, Leather and Footwear (TCLF) industries form a major part of
manufacturing production, employment and trade in many developing countries. They are
characterized by geographically dispersed production and rapid market-driven changes,
providing employment opportunities to millions of workers worldwide (www.ilo.org, 2019:
1). Footwear was seen as a necessary product but today consumer expectations and fashion
taste also shape the industry (https://quantis-intl.com, 2019: 1).

Under the textile and clothing industries, the footwear industry, however, is
characterized by relatively low capital intensity; low investment costs; and the use of low —
skilled labour — factors that enable the industry to enjoy uninhibited growth and quickly adjust
to changing market conditions (Keane J. and Willem te Velde, 2008: 7).

The global footwear sector continues to grow in both production and consumption.
The most recent and comprehensive study is the World Footwear Report (2014) by the
Association of the Footwear and Leather Products of Portugal (APICCAPS). According to the
report, global footwear production exceeded 22 billion for the first time in 2013. Turkey came
in 8th place among the top 10 footwear producing countries in 2012 and rose up to 7th place
in 2013 (Table 2 below).

Table 2. Top 10 Countries in the World Shoes Consumption and Shoe Manufacturing

Top 10 Countries in the World Shoes Consumption Top 10 Countries in World Shoe Manufacturing
Number of Percentage Number of pairs | Percentage
Number | Country pairs (Million) | (%) Number | Country (Million) (%)

1 China 3.678 19 1 China 14.200 63.3
2 USA 2.285 11.8 2 India 2.065 9.2
3 India 2.068 10.7 3 Brazil 900 4
4 Brazil 816 4.2 4 Vietnamese 770 34
5 Japan 674 3.5 5 Indonesia 700 3.1
6 Indonesia 540 2.8 6 Pakistan 370 1.7
7 Britain 447 2.3 7 Turkey 300 1.3
8 Russia 434 2.2 8 Bangladesh 298 1.3
9 Germany 407 2.1 9 Mexican 245 1.1
10 France 402 2.1 10 Italy 202 0.9

Source: World Footwear Year Book-2014 APPICCAPS

China is the leading country in footwear production with 14.2 billion pairs followed by
India with 2.065 billion pairs.
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According to the data of world footwear exports, approximately $135 billion of shoes
were exported in 2016, China was in the first place, followed by Vietnam, Italy and Germany.
Table 3 below shows the countries exporting the most footwear in the world.

Table 3. Footwear Exporter Top 10 Countries (Thousand $) - 2016

Number Country Value (-1000 $) Percentage in the World (%)
1 China 47.202.913 35
2 Vietnam 18.361.234 13,6
3 Italy 10.707.969 7,9
4 Germany 6.036.408 4,5
5 Belgium 5.967.638 4,4
6 Indonesia 4.639.859 3.4
7 France 3.396.740 2,5
8 Netherlands 3.263.366 2,4
9 Hong Kong 3.139.030 2.3
10 Spain 3.089.709 2.3

Source: Trademap, 2016

In terms of production capacity, Turkey’s footwear sector holds 2nd place in the
European Union rankings (Turkey is not an EU member), and 10th place in the world.
Turkish footwear sector export is worth only $704.163.000, which makes up a global share of
only 0.5% The annual capacity of Turkey is estimated to be 500 million pairs of footwear.
But official figures show that production is below these numbers. According to the most
recent data based on a report, World Footwear Year Book- APICCAPS 2014, Turkey
produced 300 million pairs of shoes in 2013.

Turkey's National Footwear Industry consists of footwear-producing companies,
industrial enterprises that provide input to the production companies, and companies that
provide services as outsourcing to the manufacturers like stitch services. Turkey’s National
Footwear Industry has an important place in the manufacturing industry with its “labor-
intensive” feature and offers a range of opportunities including entry-level jobs for unskilled
labor, which, like many developing countries with high unemployment, still provides an
important means of employment for the Turkish labor force. The raw material manufacturers
for shoes play an important role. Therefore, Turkish manufacturers often perceive the
footwear industry as one of the priority sectors. This structural feature is likely to keep the
sector as a priority sector in the future.

According to the Turkey Footwear Industry Research, Development and Education
Foundation and the Footwear Manufacturers' Association of Turkey (TASD) forecasting and
APICCAPS report, the data of the sector is given in Table 4.
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Table 4. Turkey Footwear Industry in Numbers

Sectoral Size

Description

Produced Shoe Quantity

300 million pairs

Sold Shoe Quantity

220 million pairs

Size of the Sector

3.2 billion euro

Number of Employees 300,000 people
World Footwear Manufacturing in Turkey share 7th (%1.3)
Number of Companies 22,000
Average price per pair of shoes 9.6 USD
Annual Per Capability Spending 59 USD
Annual per capita consumption 2.5 pair

Source: APICCAPS World Footwear Yearbook 2014.

In the above table, 42% of Turkey’s € 3.2 billion shoe sector is female, 41% is male
and 17% is children. As the table shows, the average price for a pair of shoes in Turkey is
36.9 TL and annual per capita consumption of footwear is 2.5 pairs. Importantly, that last
figure is 5.5 pairs in Europe and 7 pairs in the United States. Annual per capita footwear
consumption in Turkey is $59, compared to $143 dollars in Europe. Turkey's total annual
consumption is 191 million pairs of footwear, placing the country at 17th in world rankings.

In Turkey, the footwear manufacturing industry is concentrated in Istanbul, Izmir,
Konya and Gaziantep provinces. This study focuses on Gaziantep’s footwear industry using
the TOBB Industry Database. According to NACE Codes which are given in TOBB Industry
Database, Table 5 shows the numbers the firms with capacity report, the numbers of
personnel and production capacities of firms.

Table 5. Gaziantep Footwear Industry Capacity

. Personnel information Produgtlon

Product | Registered capacity *
Code | Manufacturer Engineer | Technician | Craftsman | Worker Admlsrlgs;ctfratlve Total Pairs
15.20.11 6 0 5 5 95 4 109 |2,651,040

15.20.12 85 4 13 85 1548 106 1756 |213,499,027
15.20.13 72 3 2 87 1077 69 1259 |79,781,583
15.20.14 9 0 0 7 93 7 107 |6,748,250
15.20.21 13 1 0 16 184 16 217 | 8,337,909
15.20.31 5 1 4 14 431 35 485 1,826,520
15.20.40 27 1 7 33 696 55 792 |8,431,615

Total 217 10 31 247 4124 292 4725 | 321,275,944

Source: TOBB Industry Database, 2017. If the number of registered producers is 3 or less, the production
capacity information is not provided. * As different products are produced under the heading of activity, there
may be production capacity in different units.

Table 5 shows only firms with capacity reports. According to the data obtained from
Gaziantep Chamber of Shoemakers, the number of footwear manufacturers is 875 and the
total number of establishments is 2175. The detailed numbers of relevant firms are shown in

Table 6.
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Table 6. Numbers of Gaziantep Shoes Work Places

Total Manufacturer 875
Female’s Shoe Manufacturer 150
Men's Shoe Manufacturer 400
Slippers Manufacturer 175
Sport Shoe Manufacturer 150
Sewer 450
Wholesaler 150
Shoe Repair 150
Yemeni and Local Handcrafts 50

Retailer 500
Total number of Workplaces 2175

Source: http://gko.org.tr/sektorumuz/, 2018

In order to determine the quality and health of the products produced by the firms
operating in the footwear sector, detailed tests are required, and notification was published by
the Ministry of Customs and Trade on 14 January 2015 in the official newspaper (number
29236).

The companies that manufacture the related products in Gaziantep and neighbouring
provinces are obliged to carry out tests in accordance with the standards of Turkish Standards
Institution (TSE) according to the communiqué published in the official newspaper on 14
January 2015. Since there is no accredited laboratory where such tests can be carried out in
the region, companies carry out the relevant tests mainly by sending them to Istanbul. The
establishment of an accredited laboratory in the region for chemical and physical tests to
determine both the necessity of human health and product quality and to reveal the results will
be of great benefit both in terms of time loss and cost to the enterprises. Chemical and
physical tests types are as determined by global and national standards.

Establishing the image of durable and high-quality Turkish products, which are not
harmful to human health and have been exposed to tests in obtaining competitive advantage in
domestic and international markets, will make significant contributions to the development of
the footwear industry.

There are many field works and empirical studies for the evaluation of investment
projects in Turkey (Oztiirk et al, 2015; Yilgor and Yiicel, 2008; Honey, 2009; Doganli, 2006).
These studies are generally prepared considering various sectors and provinces. This study
has two main distinguishing features. First, it will make an important contribution to literature
and will shed light on future studies as it is the first study conducted in Gaziantep. Secondly,
this study was submitted to the Silk Road Development Agency as a feasibility report and was
funded and implemented by the institution. Net present value (NPV) and Internal Rate of
Return (IRR) was preferred in the methodology of this study. These methods, which take into
account the time value of money, have been preferred because they are the two most used
methods in the literature and show solid results. For this reason, this study aims to make
important contributions to the literature and the real sector.
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2. THEORETICAL FOUNDATIONS

Investment can be addressed in two parts, financial and real. Financial investments are
investments that aim to increase the wealth of a person by using investment tools such as
stocks, bonds and mutual funds. Real investments are those that are aimed at creating new
production capacities in the economy. For this reason we could say that the real investment is
more important for the country's economy (Sariaslan, 2006:26).

There are many theoretical and empirical studies on the evaluation of investment
projects (Berk, 1990; Akgii¢, 1998; Biiker et al. 2011; Tiirko, 1999; Sariaslan, 2006; Ercan,
2010; Ceylan and Korkmaz, 2015; Oztiirk et al., 2015; Yilgor and Ycel, 2008; Bal, 2009;
Doganli, 2006; Alper, 2007; Ceylan, 2003). These studies provide detailed information about
NPV and IRR and make important contributions to the financial study of this study.

One of the studies carried out on a provincial basis for the evaluation of investment
projects in Turkey was carried out in Adana and Mersin. Yilgor and Yiicel (2008), in their
study, tried to determine what methods are used in the evaluation of investment projects, how
the equity cost is determined and what risk factors affect it. In the study, a questionnaire
application is also included. As a result, it is seen that companies need support in terms of
technical knowledge and expertise in order to ensure efficiency in capital budgeting decisions.

In addition to this information, NFV (Net Future Value), Pl (Profitability Index),
internal rate of return (IRR) applications are included for the health sector and applications
with numerical examples have been revealed by Ozturk et al, (2015).

One of the studies for the evaluation of classical investment projects is handled by Bal
(2009). This study reveals what impact the firm’s free cash flow method has on capital
budgeting through a free cash flow method to equity. The findings were observed that
different results were reached in terms of both methods if free cash flow and free cash flow
methods to equity were used in project valuation within the scope of capital budgeting. Other
classical method work was examined by Doganli (2006) on a company in the textile industry
in Turkey using mathematical programming techniques (integer programming) and
mathematical results were discussed.

Garayeva and Akbulaev (2017) have introduced the concept of international capital
budgeting in the evaluation of investment projects. In this study, the 'Adjusted Present VValue'
method was proposed in international capital budgeting, because it has a theoretical
infrastructure similar to traditional capital budgeting, and offers companies a more flexible
structure in evaluating international direct investment decisions using the Net Present Value
method.

In his study, Alper (2007) states that the real option model, which takes flexibility into
account, gives more accurate results than classical models in capital budgeting decisions.
There is also an example showing how real options can be used to reveal the value of
flexibility more accurately and more realistically in capital budgeting.

Net present value (NPV), Internal rate of return (IRR), NFV (Net Future Value), EAA
(Equivalent Annual Annuity), PI (Profitability Index), PP1 (Payback Period 1), PP2 (Payback
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Period 2) methods are used in the evaluation of investment projects. The common feature of
these methods is that money takes into account the time value and the results are supportive of
each other®. Therefore, for this reason, in this study, Net present value (NPV), and Internal
Rate of Return (IRR) methods were included in the analysis.

3. METHODOLOGY

During the demand analysis process, a questionnaire was prepared in order to
determine the past and current trend of the demand. One-to-one interviews were conducted by
executives of 11 companies operating in the footwear sector, manufacturing to the chain
stores of national brands, exporting and/or manufacturing with their own brand and supplying
materials to the sector. The interviews took place in October 2017. In the light of the
information obtained from the interviews, the investment analysis of the test laboratory was
evaluated by using the Net Present Value approach (NPV) which is defined as the present
value of the future net cash flows from an investment project.

NPV is one of the main ways to evaluate an investment analysis (Berk, 1990; Akguc,
1998; Buker et al., 2011; Turko, 1999; Benamraoui et al. 2017). In this method, cash flows of
the project to be invested are evaluated according to the time value of money. When
calculating the time value of money, the rate of return expected by the investment is taken
into consideration.

Many researchers agreed that the most popular and most sophisticated economic
valuation technique is the NPV approach (Magni, 2005; Holmen and Pramborg, 2007;
Svennebring and Wikberg, 2013; Zizlavsky, 2014; Benamraoui et al. 2017). It has been
applied by many researchers in different industry investment and capital budgeting decisions.
Arnold and Hatzopoulos (2000) showed that 80% of their sample companies in the UK use
NPV method whereas Bennouna and Merchant (2010) estimated that, of the 88 firms used in
their analysis, 94.2 % of Canadian companies use NPV. Furthermore, Graham and Harvey
(2001) and Holmen and Pramborg (2007) reported that 57% of the CFOs in their survey of
US firms always or almost always use the Payback method in capital budgeting decisions, as
compared to the 76% (75%) using the NPV method (internal rate-of-return [IRR])
respectively.The net present value is calculated by the following formula (Sariaslan, 2006:17;
Ercan and Ban,2010: 142; Ceylan and Korkmaz, 2015:316; Akgiic, 1998:354; Emiroglu,
2010:331-340; Buker et al., 2011:301-306):

NPV = Z ol
CLa+n

In NPV, Sy is the difference between the cash inflows and outflows in the n. year (net
benefit); i symbolizes the discount rate and n is equal to the economic life of the project (20
years)( Interest rates (discount rates) and economic life are determined according to the
feasibility preparation rules of the Ministry of Industry and Technology.)

1 In the background of this study, all other methods have been tested, and the outputs have been found to be
consistent with the NPV and IRR results and that the investment is feasible.
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If:

NPV > 0, accept the investment.
NPV < 0, reject the investment.
NPV = 0, the investment is marginal

In the equation above, "i" is calculated as a percentage. The result is not likely to be
negative. Because every project with cash inflows and outflows has an internal rate of return.
While calculating the IRR of the project, any “i”” value is given according to the test and error
method and its NPV is calculated. If the NPV found is a positive value, the value of “i” given
is small and NPV is calculated again by giving a higher value of “i”. This method is repeated
until NPV is negative. Thus, the actual “i” value can be calculated by applying the
“interpolation” method for two “i” values that give a positive NPV and a negative NPV value.
With the formula below, the IRR ("i") value can be found more clearly:

NPV,

IRR=i*=i_+ NPV, + NPV.] (i_— i)
The parameters are;

i_ : “i” that makes NPV negative
iy : “I” that makes NPV positive
NBD, : Pozitive NPV

NBD_ : Negative NPV

According to the results obtained, IRR> i should be accepted, if IRR =i abstaining, the
project should be rejected if IRR <i (Asikoglu et al, 2011:311; Ercan and Ban,2010:151;
Sariaslan, 2006:177; Biiker et al., 2011: 303-306).

4. RESULTS
4.1. Project Valuation Results under Certainty

In order to make a Net Present Value analysis, it is necessary to determine how much
investment is needed first. Thus, technical visits have been made to the companies, and as a
result of these visits, the size of the area to be invested and the necessity of the machines and
equipment have been determined. The approximate investment cost for the construction of the
areas, the machinery equipment and equipment to be used in the laboratory is given in Table
7. Another parameter in Net Present Value analysis is how much revenue will be generated
from this investment. The number of tests that the companies were tested on and how much
they were paid for these tests were determined in Table 8.
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Table 7. Total Calculated Cost of Investment Period

Cost of Investment Period Items Investment Cost”
(USD - $)
Building-construction overall total costs 12,938.62
Total costs of Machines, devices and equipment 561,879.75
Tangible Fixed Assets costs (Total Cost of Furniture, Office and Computer Equipment) 24,057.03
Total costs of Services and benefits provided 33,071.11
Total Costs of Promotion Activities 13,055.09
Unpredictable costs 25,800.06
Total Investment Period Cost 670,801.66

Source: Author’s own construction, 2018

* Laboratory devices, device maintenance, consumable materials and other expenses are traded on dollars.

Table 8. Chemical Test Quantity and Fees of Gaziantep Province

A B=A*NF C D=B*C E F=B*E
NF (Total (Average 1 (Total (1 pcs ( Total Cargo
(Numbe | (Average number Gaziantep package test Gaziantep paid Cargo Fee)
r of of annual tests Test fee (Istanbul)) test fee ) Fee)
Firms) (pes/firm)) Number)
100 40 pcs 4000 Test 70% 280,000% 4% 16,000%
450 40 pcs 18000 Test 70% 1,260,000% 4% 72,000%

Source: Authors’ own construction, 2018

217 shoe manufacturers are registered in the TOBB Industry. As a result of the
interview with Gaziantep Chamber of Shoemakers, it is estimated that the number of firms
with shoes or slippers or boots manufacturing companies without capacity report is
approximately 875. As stated in Table 8, it is possible to carry out a minimum of 4000
package tests per year, considering that only 100 of these companies have these tests. The
annual cost of 4000 package tests in Gaziantep province is 4000*70$=280,000$ and
4000*4%$=16,000% for cargo. These figures are valid for minimum test levels.

Approximately half of 875 companies (450 firms) have to take these tests. It is
considered that these companies have been tested, which means that there will be an average
of 18,000 packages per year test. The annual cost for Gaziantep province is
18,000*70%$=1,260,000$ for test and 18,000*4$=72,000$% for cargo. In addition, quality-
oriented companies also carry out endurance tests. As a result of surveys and face-to-face
interviews with firms, companies working with quality focus stated that it is necessary to test
the durability of the products (base, sheet, adhesive, auxiliary materials etc.) that they take as
semi-finished products. The average durability test costs of the companies are estimated to be
approximately 517,54% per company according to TSE's durability test fees. In addition,
companies that want to get the CE certificate cost approximately 5000$ per product for export
into the EU. They pay these fees until the results are valid from the tests if the test results are
negative.
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Tablo 9. Physical Test Quantities of

Gaziantep Province

NF A B=A*NF
(Number of (Average number of annual tests (Total Gaziantep Test Number)
Firms) (pcs/firm))
25 firms 20 pcs 500 tests

Source: Authors’ own construction, 2018

Table 10. Revenue ltems

Revenue Items Pcs/year Price Exchange rate | Total revenue
Compulsory Chemical
Revenue Testing (Package) 4,000 $60.00 1.00 $240,000.00
Physical test 500 $15.00 1.00 $7,500.00
Total revenue 4,500 $247,500.00

Source: Authors’ own construction, 2018

Table 11. Annual cost of sales

and cost items

Cost Items Pcs / year price Exchange Total cost

Costs rate
of Sales | 1 Helyum 26 $250.00 1.00 $6,500.00
2 Argon 26 $250.00 1.00 $6,500.00
3 Spare parts and chemical equipment 1 $5,000.00 1.00 $5,000.00
Total cost $18,000.00

Source: Authors’ own construction, 2018

Table 12. Personnel Expenses

Exchange
Personnel Details Pcs/year Salary(Mountly) rate Total salary
Expenses | 1 Laboratory Staff 12 $850.60 1.00 $10,207.20
2 Laboratory Staff 12 $850.60 1.00 $10,207.20
3 Laboratory Staff 12 $850.60 1.00 $10,207.20
Total Salary paid($) $30,621.60

Source: Authors’ own construction, 2018

According to the data set above, the cash flows will be as follows: It is planned that
the annual positive cash flow will be approximately 198,878.95 $. This amount was used as
the annual cash flow (So,1,n) in the Net Present Value analysis.

Tablo 13. Annual Earning Before Taxes

Details of the Earning Before Taxes Total ($)
Annual  Earning | Total revenue (+) $ 247,500.00
Before Tax Total costs of sales (-) ($ 18,000.00)

Total expenditures (-) (% 30,621.60)

Annual Earning Before Taxes ($) $198,878.95

Source: Authors’ own construction, 2018
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At this stage, economic analysis can be carried out. The aim of the economic analysis
is to determine the benefits and costs of the project in general. For this purpose, if the project
is not carried out in Gaziantep, the costs of the sector and the benefit to be provided to the
sector in Gaziantep is discussed in detail in this section. The analysis of the numerical data of
benefits and costs in economic analysis is carried out with the help of the following formula;

S, 5, s, s,

BNV = Gxne T Tarr T ar o

In the formula above, the Economic Net Present Value (ENPV), Sn is the difference
between the benefit and cost in the nth year (net benefit), i is the discount rate (9%)? and n
equals the economic life of the project (20 years). The analysis was carried out in two stages.
The first analysis was based on 4000 tests; the second analysis was considered according to
the condition of 18000 tests.

Table 14. Economic Analysis Results (For 4000 tests)

Cargo Test_Cost Total Net Present
. savings . Value Factor (S
Years iavmgs (70$-60$) *4000 Benefit (Sn) 11.09)"
(4$*4000pcs) ocs $) ©)
1 16,000.00 40,000.00 56,000.00 51,376.15
2 16,000.00 40,000.00 56,000.00 47,134.08
3 16,000.00 40,000.00 56,000.00 43,242.27
4 16,000.00 40,000.00 56,000.00 39,671.81
5 16,000.00 40,000.00 56,000.00 36,396.16
6 16,000.00 40,000.00 56,000.00 33,390.97
7 16,000.00 40,000.00 56,000.00 30,633.92
8 16,000.00 40,000.00 56,000.00 28,104.51
9 16,000.00 40,000.00 56,000.00 25,783.96
10 16,000.00 40,000.00 56,000.00 23,655.01
11 16,000.00 40,000.00 56,000.00 21,701.84
12 16,000.00 40,000.00 56,000.00 19,909.94
13 16,000.00 40,000.00 56,000.00 18,266.00
14 16,000.00 40,000.00 56,000.00 16,757.80
15 16,000.00 40,000.00 56,000.00 15,374.13
16 16,000.00 40,000.00 56,000.00 14,104.71
17 16,000.00 40,000.00 56,000.00 12,940.10
18 16,000.00 40,000.00 56,000.00 11,871.65
19 16,000.00 40,000.00 56,000.00 10,891.42
20 16,000.00 40,000.00 56,000.00 9,992.13
Economic Benefits of Total Net Present Values($) 511,198.56
Economic Costs of Total investments ($) 296,000.00
Difference between the NPV and Costs($) 215,198.56

Source: Authors’ own construction, 2018

According to Table 14, in the case of 4000 tests, the Total of Economic Benefits is
calculated as 511,198.56 $. The Total Present Value of the Economic Cost is calculated as
296,000 $. Therefore, since the sum of the Net Present Values of the Total Economic Benefits

2 Interest rates (discount rates) and economic life are determined according to the feasibility preparation rules of
the Ministry of Industry and Technology.
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by years is greater than the Total Present Value of the Economic Cost (215,198.56%); the
implementation of the project (since it is ENPV > 0) economically is considered.

According to Table 15, in the case of 18000 tests, the Total of Economic Benefits is
calculated as 2,300,393.51%. The Total Present Value of the Economic Cost is calculated as
1,332,000.00 $. Therefore, since the sum of the Net Present Values of the Total Economic
Benefits by years is greater than the Total Present Value of the Economic Cost (968,393.51%);
the implementation of the project (since it is ENPV > 0) economically is considered.

Table 15: Economic Analysis Results (For 18000 tests)

Cargo Test_Cost Total Net Present
Years savings (70$?22)/!$r;gf 4000 Benefit (Sn) Valuingg;[nor (Sn
(4$*4000pcs) ocs ©)) $)
1 72,000.00 180,000.00 252,000.00 231,192.66
2 72,000.00 180,000.00 252,000.00 212,103.36
3 72,000.00 180,000.00 252,000.00 194,590.24
4 72,000.00 180,000.00 252,000.00 178,523.15
5 72,000.00 180,000.00 252,000.00 163,782.71
6 72,000.00 180,000.00 252,000.00 150,259.37
7 72,000.00 180,000.00 252,000.00 137,852.63
8 72,000.00 180,000.00 252,000.00 126,470.30
9 72,000.00 180,000.00 252,000.00 116,027.80
10 72,000.00 180,000.00 252,000.00 106,447.52
11 72,000.00 180,000.00 252,000.00 97,658.28
12 72,000.00 180,000.00 252,000.00 89,594.75
13 72,000.00 180,000.00 252,000.00 82,197.02
14 72,000.00 180,000.00 252,000.00 75,410.11
15 72,000.00 180,000.00 252,000.00 69,183.59
16 72,000.00 180,000.00 252,000.00 63,471.18
17 72,000.00 180,000.00 252,000.00 58,230.44
18 72,000.00 180,000.00 252,000.00 53,422.42
19 72,000.00 180,000.00 252,000.00 49,011.40
20 72,000.00 180,000.00 252,000.00 44,964.58
Economic Benefits of Total Net Present Values($) 2,300,393.51
Economic Costs of Total investments ($) 1,332,000.00
Difference between NPV and Cost of investment ($) 968,393.51

Source: Authors’ own construction, 2018

Economic analysis was found to be acceptable in both cases. However, apart from
quantitative analysis which is the monetary value of the project, the project has other benefits
that cannot be measured such as public interest, regional development, environment, human
health and efficiency. It is possible to handle these benefits in 2 groups as follows:

a) Sector-Based Effects:
I.Testing services will be provided to the shoe industry and the test times and expenses
will be reduced.
ii.Expenses transferred outside the region will remain within the region.
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iii. The companies that do not have the test may follow the example of the test companies
and thus the production of higher quality products will be ensured.
iv.The reliability of the companies will increase in accordance with the test results.
v.Quiality and assurance awareness will develop in companies.
vi.lt will support the R & D and P & D activities of the companies.
vii.The test services will be provided for the institutions, organizations and companies
operating in the region.

b) Regional-Based Impacts:
i.Academic studies and scientific outputs will be obtained in the province. (The analysis
of the academic studies to be carried out in Gaziantep University and other universities in the
province will be provided with expert staff within the laboratory)
ii.As the confidence of the companies increases in line with the test results, the export
figures in the province will also increase.
iii.Based on the increases in production, it will contribute to employment in the province.
iv.Testing services will be provided to the relevant companies in the province.
v.In the province, external dependence for tests will be eliminated.

NPV method was used for financial analysis. The purpose of financial analysis is to
reveal the level of profitability to run the project. The NPV method can be defined as the
difference between the sum of the present value of the inflow of money to be provided over
the economic life of the investment and the present discounted value of the investment
required by the investment over a certain discount rate. The formula to be used in financial
analysis is as follows:

Sg 5, s, s,

FNPV = + -+ — ..+
(1+0°  (1+0 (1+02" (140"

In the formula above, financial net present value (FNPV), Sn is the difference between
the benefit and cost in the nth year (net benefit), i is the discount rate (12%)2 and n equals to
the economic life of the project (20 years).

In the financial analysis of the project, only cash inflows and outputs are included. The
cost factors that do not cause cash outflow such as depreciation have not been taken into
consideration in the analysis. In addition, costs are included in the calculations at fixed prices.
Inflation increases or decreases and VAT provisions are not taken into consideration. When
the data obtained from the analysis of the revenue and expenses are used, Table 16 is obtained
and analyzed.

3 Interest rates (discount rates) and economic life are determined according to the feasibility preparation rules of
the Ministry of Industry and Technology.

264



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak 2021 (89): 251- 272

Table 16. Financial Analysis Results

Net Present Value(NPV
Years Cash Plow(Sn) (Sn /1.12)”( :
$) )
0 -670,801.64 -670,801.64
1 198,878.95 177,570.49
2 198,878.95 158,545.08
3 198,878.95 141,558.11
4 198,878.95 126,391.17
5 198,878.95 112,849.26
6 198,878.95 100,758.26
7 198,878.95 89,962.74
8 198,878.95 80,323.87
9 198,878.95 71,717.74
10 198,878.95 64,033.70
11 198,878.95 57,172.94
12 198,878.95 51,047.27
13 198,878.95 45,577.92
14 198,878.95 40,694.57
15 198,878.95 36,334.44
16 198,878.95 32,441.46
17 198,878.95 28,965.59
18 198,878.95 25,862.14
19 198,878.95 23,091.19
20 198,878.95 20,617.14
Total discounted cash flow($) 1,485,515.08
Costs of Total investments($) 670,801.64
Difference between the NPV and Cost of investment($) 814,713.43
Internal Rate of Return (IRR) 29.48%

Source: Authors’ own construction, 2018. Internal Rate of Return (IRR) is calculated by excel.

According to Table 16, the present value of the cash inflows during the economic
life of the project (20 years) is calculated as $ 1,485,515.08. The present value of the
investment is estimated as 670,801.64 $. Therefore, since the present value of the cash
inflows of the investment is greater than the present value of the investment ($ 814,713.43),
the investment can be made financially. In other words, FNPV > 0, even in the minimum
number of tests, the project can be made. In addition, it is concluded that the investment is a
highly profitable project within the framework of the analysis performed. On the other hand,
the Internal Rate of Return (IRR) was calculated as 29.48%. Here, it is concluded that the
project is feasible as it has IRR> i (29.48%> 12%).

4.2. Project Valuation Results under Uncertainty

Financial analysis of the project was carried out under certain assumptions.
However, deviations in the targets present by the enterprise within the framework of demand
analysis may occur and some deviations may occur in operating revenues.

When evaluating investment projects under the assumption of certainty, it is assumed
that the realization of project parameters such as cash inflows, cash outflows, and the total
investment amount required to evaluate the project alternatives, and also that all predicted
numerical values do not deviate from the actual values. However, it is often incorrect to
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assume that the predictions about the future will be definite and that the actual values will be
realized. Because the future is full of uncertainties and risks, it is almost impossible to
estimate the values of the project alternatives in advance.

Analyses were also made on the cash flows of the enterprise, in other words, by taking
measures regarding a decrease in revenues. The risk factor “a” value was coded and its effect
on cash flows was examined. “a” can be expressed as the regulatory factor for possible
positive cash flows that will occur each year. Some methods are developed for the assessment
of risky investment projects (Brealey et al., 2012; Ceylan and Korkmaz, 2015). Firstly,
changing some parameters of the project in order to carry out sensitivity analyses. Secondly,
to find out project risk, statistical methods such as sensitivity analysis, scenario analysis, or
Monte Carlo simulation could be used.

In this study, a sensitivity analysis was preferred in the analysis of risk. In addition,
cash flow risk adjustment method is used. Therefore, it is possible to show the adjustment
factor “a” in the following analysis:

Spa 5o S, S,a
(1+0% 1+ (1+46)? (1+i)"

RNPV = —C+

Where, RNPV indicates that Risky Net Present Value of the project cash flows and
investment costs.

Table 17. Cash Flow in Case of 10% Risk Factor

Cash Flow(CF) Net Present Risk Adjusted Cash NPV of Risky Cash
Years (Sn) (USD) Value(NPV) (Sn Factor(a) Flows(1-a)*CF Flow(CF) (USD)
/1.12)" (USD) (USD)
0 -670,801.64 -670,801.64 -670,801.64 -670,801.64
1 198,878.95 177,570.49 0.10 178,991.05 159,813.44
2 198,878.95 158,545.08 0.10 178,991.05 142,690.57
3 198,878.95 141,558.11 0.10 178,991.05 127,402.30
4 198,878.95 126,391.17 0.10 178,991.05 113,752.05
5 198,878.95 112,849.26 0.10 178,991.05 101,564.33
6 198,878.95 100,758.26 0.10 178,991.05 90,682.44
7 198,878.95 89,962.74 0.10 178,991.05 80,966.46
8 198,878.95 80,323.87 0.10 178,991.05 72,291.48
9 198,878.95 71,717.74 0.10 178,991.05 64,545.97
10 198,878.95 64,033.70 0.10 178,991.05 57,630.33
11 198,878.95 57,172.94 0.10 178,991.05 51,455.65
12 198,878.95 51,047.27 0.10 178,991.05 45,942.54
13 198,878.95 45,577.92 0.10 178,991.05 41,020.13
14 198,878.95 40,694.57 0.10 178,991.05 36,625.12
15 198,878.95 36,334.44 0.10 178,991.05 32,701.00
16 198,878.95 32,441.46 0.10 178,991.05 29,197.32
17 198,878.95 28,965.59 0.10 178,991.05 26,069.03
18 198,878.95 25,862.14 0.10 178,991.05 23,275.92
19 198,878.95 23,091.19 0.10 178,991.05 20,782.07
20 198,878.95 20,617.14 0.10 178,991.05 18,555.42
1,485,515.08 1,336,963.57
Total discounted cash flow($)
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670,801.64 670,801.64
Costs of Total investments($)
Difference between the NPV 814,713.43 666,161.93
and Cost of investment($)
Internal Rate of Return (IRR) 26.44%

Source: Authors’ own construction, 2018. Internal Rate of Return (IRR) is calculated by excel.

Although there is a 10% decrease in the positive cash flows of the project, the

investment value of the project is greater than the present value of the investment (USD
666,161.93). In other words, even under 10% risk factor, RNPV> 0, the project is in a feasible
position. At the same time, Internal Rate of Return (IRR) was calculated as 26.44% if the risk
factor was 10%. Here, it is seen that the project is still feasible under 10% risk because it has
IRR> (26.44%> 12%) at 10% risk level.

Table 18. Cash Flow in Case of Maximum Risk Factor

Cash Flow(CF) Net Present Risk Adjusted Cash NPV of Risky Cash
Years (Sn) (USD) Value(NPV) (Sn Factor(c) Flows(1-o)*CF Flow(CF) (USD)
/1.12)" (USD) (USD)
0 -670,801.64 -670,801.64 -670,801.64 -670,801.64
1 198,878.95 177,570.49 0.5484 89,813.73 80,190.83
2 198,878.95 158,545.08 0.5484 89,813.73 71,598.96
3 198,878.95 141,558.11 0.5484 89,813.73 63,927.64
4 198,878.95 126,391.17 0.5484 89,813.73 57,078.25
5 198,878.95 112,849.26 0.5484 89,813.73 50,962.72
6 198,878.95 100,758.26 0.5484 89,813.73 45,502.43
7 198,878.95 89,962.74 0.5484 89,813.73 40,627.17
8 198,878.95 80,323.87 0.5484 89,813.73 36,274.26
9 198,878.95 71,717.74 0.5484 89,813.73 32,387.73
10 198,878.95 64,033.70 0.5484 89,813.73 28,917.62
11 198,878.95 57,172.94 0.5484 89,813.73 25,819.30
12 198,878.95 51,047.27 0.5484 89,813.73 23,052.95
13 198,878.95 45,577.92 0.5484 89,813.73 20,582.99
14 198,878.95 40,694.57 0.5484 89,813.73 18,377.67
15 198,878.95 36,334.44 0.5484 89,813.73 16,408.63
16 198,878.95 32,441.46 0.5484 89,813.73 14,650.57
17 198,878.95 28,965.59 0.5484 89,813.73 13,080.86
18 198,878.95 25,862.14 0.5484 89,813.73 11,679.34
19 198,878.95 23,091.19 0.5484 89,813.73 10,427.98
20 198,878.95 20,617.14 0.5484 89,813.73 9,310.70
Total discounted cash flow($) 1485,515.08 670,858.61
Costs of Total investments($) 670,801.64 670,801.64
Difference between the NPV
and Cost of investment($) 814,713.43 56.97
Internal Rate of Return (IRR) 12.00 %

Source: Authors’ own construction, 2018

Despite a decline of 54.84% in the positive cash flows of the project, the present value

of the cash flows of the investment is greater than the present value of the total investment
(56.97 USD). From this point of view, the project can be said to be profitable. In other words,
even under the risk factor of 54.84%, RNPV> 0, the project is in a position to be profitable.
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The project has a very profitable and resistant cash flow, and in the worst case scenario it has
the resistance that can recoup its costs and expenses. Internal Rate of Return (IRR) and
discount rate (i) are equal to each other at 54.84% risk. In summary, in case of a 54.84%
contraction in the cash flows obtained, the NPV of the project is reset, that is, it is at the
breakeven point. This indicates that the project's cash flows are strong and that the project can
be made under these determined assumptions.

S. CONCLUSION

It is of great importance to protect the consumer in the 21st century and to show that
these products used by the consumers are not harmful to health. Changes, developments and
measures taken in the world and Turkey footwear sectors, significantly affect the shoe
industry in Gaziantep province. According to the data obtained from Gaziantep Chamber of
Shoemakers, the number of footwear manufacturers in Gaziantep is 875 and the total number
of establishments is 2175. These businesses provide an important contribution to Turkey's
economy.

Firms that manufacture shoes in Gaziantep have chemical tests and physical tests
related to their durability to show that the products they produce do not contain harmful
substances for human health both before their domestic and international sales. As a result of
this necessity, the companies that manufacture the relevant products are required to take a test
from accredited testing laboratories (in accordance with TSE standards ) to prove that the
product they produce is not harmful. Since there is no accredited laboratory where such tests
can be carried out in the region, companies carry out the relevant tests mainly by sending
them to the Istanbul province. For this reason, the need for a test laboratory to meet both local
and regional needs emerges in Gaziantep.

The aim of this study is to bring the financial events of the accredited test laboratory
established in Gaziantep to the financial literature before and after the installation within the
framework of the feasibility report. The feasibility study was created as the birth of the idea of
investment, pre-feasibility studies, feasibility study, technical, legal, organizational, economic
and financial studies, evaluation and investment decisions, preparation of the final project,
and implementation of the project.

In this context, the companies’ opinions in the Gaziantep shoe sector were received
through survey and included in the feasibility studies. Net present value (NPV) and internal
rate of return (IRR) methods, which take into account the time value of money, were used in
the economic and financial analysis during the evaluation of the mentioned investment
project. In the framework of the findings obtained, it was determined that the NPV value was
greater than zero, in other words, it was positive and the investment project of IRR was higher
than the projected interest rate. Therefore, it is seen that the project is profitable. In the
advanced stage, the sensitivity analysis was carried out within the scope of the analysis of
risky investment projects, and the reaction of NPV and IRR was examined against the shocks
that would occur in positive cash flows. The results obtained in this context show that the
project is still feasible even in case of a maximum loss of 54% in positive cash flows.

In this context, this study will make important contributions to the implementation of
NPV and IRR methods in the financial literature. Moreover, this study will contribute
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significantly to the field of footwear sector in Turkey, since it is the first study done in
Gaziantep province. This study could be a roadmap for the similar future activities, which
could be in the different sectors, different investment projects and feasibility studies for
different provinces. As a result, it can be a great source to support the projects that will
contribute significantly to the economy of Turkey.
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