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Katihm Bankalarinda Karhhga Etki Eden Faktorlerin Tespiti
Icin Panel Veri Analizi Uygulamasr

Cengiz YILMAZ**
Ersan OZGUR***

OZET

Tiirkiye’de “Ozel Finans Kurumu” ismi ile katihim bankacihg ilk olarak 1984 yihnda faaliyet gostermeye
baglamistir. Bu calismada, katilim bankalarinda karliiga etki eden faktorlerin panel veri analizi ile tespit edilmesi
amaglannugtir. Calismada, 2015 — 2019 yular: arasinda 5 yulik doneme iligkin veriler kullamilarak panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Analizde, net donem kdari (zarary)/toplam aktifler bagimli degiskenine etki eden i¢sel ve dissal faktorler
degerlendirilmistir. Uygulanan panel veri analizi sonucunda; modelin bagimsiz degiskeni %86 diizeyinde agiklama giicii
oldugu, aktif karliligi ile anlaml iliskisi bulunan (1) sermaye yeterlilik oraninda %1 artis aktif karliikta %0.13 oraninda, (2)
kullandwrilan fonlar/toplam aktifler oraminda %1 artis aktif karlilikta %2.91 oranminda negatif etkili olabilecegi belirlenmigtir.
Elde edilen bulgular yéniinden; sermaye yeterlilik orammin aktif kdrliiga negatif yonlii etkisinin olmasi risk unsurlarinin
minimize edilmesi ihtiyaci dolayisiyla bu durumun karlihiga olumsuz etki etmis olabilecegi, kullandirilan fonlar/toplam
aktifler orammin katilim bankalarinda kdrliliga negatif yonde yansimasi ise; katulim bankalarimin fon kullandirma oraminda
artis ile takipteki kredilerin artisimin s6z konusu olabilecegi bunun da kdarliiga olumsuz etki etmis olabilecegi
degerlendirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankaciligi, Karlilik, Panel Veri Analizi
JEL Swniflandirmasi: G17, G21

Determining the Factors Affecting Profitability in Participation Banks: A Panel Data
Investigation

ABSTRACT

Participation banking started to operate in Turkey in 1984 under the name of "Private Finance Institution". This
study, it is aimed to determine the factors affecting profitability in participation banks by panel data analysis. Panel data
analysis is used by using 5-years of data belong to 2015 and 2019. The internal and external factors affecting the net profit
(loss) / total assets dependent variable are evaluated. Results reveal that (1) 1% increase in capital adequacy ratio, which
has a significant relationship with return on assets, affects return on assets by 0.13%. (2) 1% increase in the funds used /
total assets ratio is effective in return on assets by 2.91%. In terms of findings obtained; the negative impact of the capital
adequacy ratio on active profitability might have negatively affected the profitability due to the need to minimize the risk
factors, and the negative reflection of the funds used/total assets ratio on the profitability in participation banks; it has been
evaluated that the increase in the fund lending rate of participation banks with the increase in non-performing loans might
have a negative affect on profitability.

Keywords: Participation Banking, Profitability, Panel Data Analysis.
Jel Classification: G17, G21
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1. GIRIS

Katilim bankalar; bireysel ve kurumsal fon ihtiyaglarinin karsilanmasi, tasarruflarin
degerlendirmesi ve bankacilik hizmetlerinden yararlanilmasi maksadiyla kurulan ve sunulan
bankacilik hizmetleri ile ilgili olarak faiz almayan ve faiz vermeyen bankalar olarak
agiklanabilir. Literatiirde genel olarak, Isldmi bankacilik olarak isimlendirilen Turkiye
uygulamasindaki ismiyle katilim bankaciligin1 konvansiyonel bankaciliktan ayiran en 6nemli
ozelligi; Is1am dinine gdre faizin haram olmasi dolayisiyla ekonomik sistemin isleyisinde faiz
uygulamasini reddetmesidir. Faizsiz bankacilik uygulayan katilim bankalari; “paranin bir mal
degil, bir finansman 0l¢iisii olmasina ve emegini ortaya koyan ile sermayesini ortaya koyanin,
kar veya zarara birlikte katlanmas1” anlayisina dayanmaktadir (Alpun, 2017:37).

1940’11 yillarmn sonlarindan itibaren Islami bankacilik alaninda akademik calismalarla
gelismeler kaydedilmistir. Ozellikle Pakistanli akademisyenler tarafindan yapilan teorik
caligmalarla faizin yer almadig1 bankacilik sisteminin uygulanabilecegi yoniinde fikir birligi
olusmustur. Faizsiz bankacilik ile ilgili Pakistanli iktisatgt Muhammed Uzair 1955 yilinda
“An Outline of Interestless Banking” konusunda yaptig1 arastirmada, faizsiz bankacilik
hususunda fikirleri degerlendirmistir. Bu fikirler, uzun zaman akademik platformda
tartisilmistir. Faizsiz sistemde kurulan ilk banka, 1963 yilinda Misir’da Nil kenarinda Mit-
Ghamr’da, Suudi Arabistan Krali Faysal’in yardimiyla, tekstil endiistrisini finanse etmek icin
kurulmustur. Bu banka, Almanya’da daha 6nce uygulanmis bulunan tasarruf bankalarindan
esinlenerek kurgulanmistir. Kisa bir zamanda 9 subeli bir banka seklinde hizmet etmis
olmakla birlikte degisik sebeplerle siirdiiriilebilir olamamis ve 1977 yilinda kapanmak
zorunda kalmistir (Ozgiir, 2007:42-43).

Tirkiye'de faizsiz sistemde bankalarin kurulmasi ise, 1970’li yillarda diinyada yasanan
petrol krizi dolayisiyla petrol iireticisi Islam iilkelerinde toplanan biiyiik miktardaki
sermayenin faizsiz bankacilik uygulamasi ile Tiirkiye’ye cekilmesine yonelik caligmalara
dayanmaktadir. Ayrica faizsiz bankacilik ile Tiirkiye’de faize karsi hassas olan kisilerin atil
durumdaki fonlarmin iilke ekonomisine kazandirilmasi da hedeflenmistir (Erdas, 2015:83).

Katilim bankaciiginin Tiirkiye’de “Ozel Finans Kurumu” ismi ile uygulamas: ilk
olarak 1984 yilinda baglamistir. 16.12.1983 tarihli Bakanlar Kurulu Karari’na dayali olarak
Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumu 21.01.1985 tarihi itibariyle T.C. Merkez Bankasi’ndan
faaliyet izni almak suretiyle resmen hizmete baslamistir. “Ozel Finans Kurumu” seklinde
isimlendirilen faizsiz kurumlar, 19.10.2005 tarih ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda
yapilan degisiklik ile “Katilim Bankalar1” olarak degistirilmistir (TKBB, 2019).

Katilim bankalar1 faaliyetleri itibariyle ticari ve sinai iiretim i¢in ihtiya¢ duyulan
hammadde, yart mamul veya mamul madde saglanmasi i¢in fon kullandirmaktadir. Katilim
bankalarinda; faizli islemler, belirsizlik igeren ve asir1 riskli ve spekiilatif islemler
uygulanmamaktadir. Ayrica, alkollii igecek, domuz eti ve lriinleri ve kumar-gsans oyunlari
gibi Islami acidan yasak olan konularda islem yapilmamaktadir (TKBB, 2021).

Katilim bankalar1 konvansiyonel bankalardan isleyis itibariyle farklidir. Ancak tiim
bankalar varligini siirdiirebilmek ve olasi krizlerden diisiik diizeyde etkilenmek icin rekabet
halindedir. Rekabet neticesinde giiglii bankalar varligin1 devam ettirmekte zayif bankalar ise
iflas noktasina gelebilmektedir. Rekabet bir yoniiyle karhlik ile iligskilendirilebilir. Bu nedenle
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katilim bankalarinda karlilik ve karliliga etki eden faktorlerin tespit edilmesi 6nem arz
etmektedir (Esmer ve Bagct, 2016:18)

Aragtirma caligmasi ile katilim bankalarmin karlihigina etki eden igsel ve dissal
faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda arastirma c¢alismasinda panel veri
analizi uygulanmustir.

Zaman boyutuna sahip yatay kesit verileri kullanilmak suretiyle olusturulan panel
verilerle kurulan modeller ile ekonomik iligkiler tahmin edilebilmektedir. Bu uygulama
“panel veri analizi” olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2020:6).

Bu calismada halen faaliyette olan 6 katilim bankasindan 5’1 karar birimi olarak
alinmistir. Bu bankalardan 2’°si 2015 yilinda kurulmus olmasi dolayisiyla analiz baslangic yilt
2015 yili olarak degerlendirilmistir. 2015 yili o6ncesi sadece 3 katilim bankasi
degerlendirmeye alinabildiginden boyle bir tercihte bulunulmustur.

Bu ¢alismada, ilk olarak katilim bankalarinin genel durumu degerlendirilmis, ardindan
bankacilik sektoriinde karhiligina etki eden faktorlerin belirlenmesi uygulamasina iliskin
literatiir bilgisine yer verilmis, sonra arastirmanin amaci ve kapsami belirtilmis, daha sonra
aragtirmanin yontemi olan panel veri analizi ve modeli hakkinda bilgiler verilmis ve son
olarak arastirmanin uygulamasi gerceklestirilmek suretiyle elde edilen bulgular
degerlendirilmistir.

2. KATILIM BANKALARININ GENEL DURUMU

Diinyada faizsiz bankalar olarak bilinen bankalar Tiirkiye'de Katilim Bankasi1 seklinde
ifade edilmektedir. Faizsiz sistemle calisan katilim bankalari, kar ve zarara katilma esasina
gore fon toplayip; ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yontemleriyle fon kullandirmaktadir.
Katilm bankalar1 Islami iktisat sistemini kullamirlar ve Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi
(TKBB) 'ne bagl olarak faaliyet gosterirler (Esmer ve Bagc1, 2016:18) Katilim bankalarinin
2015-2019 yillar1 arasindaki gelisimi asagidaki sekillerde verilmektedir.
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Sekil 1. Katilim Bankalar1 Toplam Aktif Gelisimi (2015-2020) (milyon TL)
Kaynak: TKBB, 2019
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Katilim bankalarinin toplam net kar1 asagidaki sekilde gosterilmektedir.
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Sekil 2. Katilim Bankalarinin Net Kar Gelisimi (2015-2019) (milyon
TL) Kaynak: TKBB, 2019

Bankalar agisindan risk yonetimi biiylik 6nem arz etmektedir. Risk; gerceklesmesi
beklenen ve diisiiniilen durum ile gerceklesen durum arasindaki fark olarak tanimlanabilir.
Riskin dogru olgiilmesi ve dogru risk yonetiminin kullanilmasi 6énemli olup, bankalarin
varligini siirdiirebilmesinin temel kosullarindan birisi de etkin risk yonetim sistemine sahip
olmaktir (Bagc1, 2018:78)

Finansal sistemin ¢ok 6nemli bir unsuru olan bankacilik sisteminin etkin ve verimli bir
bigimde faaliyetlerini siirdiirmesi; fon fazlasi olan tasarruf sahipleri, fon ihtiyacinda bulunan
kesim ve genel olarak iilke ekonomisinin tiim unsurlari arasinda mali hizmetlerin ve fon
transferlerinin diizenli bir sekilde gergeklesmesi agisindan 6nemli goriilmektedir (Samirkas ve
digerleri, 2014:119).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde mevcut, bankalarin karhilik ve performanslarinin analizi ile ilgili
calismalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Parlakkaya ve Ciiriik (2011) Tiirkiye’de mevcut geleneksel bankalarla katilim
bankalariin farkliliklarin1 ortaya koymak i¢in yaptiklar1 ¢alismada; karlilik orani ve likidite
oranini bu iki tlir bankanin ayirt edici bir unsuru oldugu dngoriilerek gergeklestirilen analizde
t-testi ve logistik regresyon metodlar1 kullanilmis olup konvansiyonel bankalar ve katilim
bankalarinin operasyonel faaliyetlerinin birbirinden farkli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gulhan ve Uzunlar (2011) tum banka tdrleri icin karlihigin belirleyicilerini tespit
etmek iizere yaptiklari regresyon tahmininin sonuclarina gore; bankalarin sermayesi ile
karliliklar1 arasinda uygulanan biitin modellerde pozitif ve anlamli iliski oldugu
belirlenmistir.

Dogan (2013), calismasinda; 2005-2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren katilim
bankalar1 ve mevduat bankalarinin finansal performanslarini karsilastirarak banka tiirleri
arasindaki farklilig1 tespit etmek {izere t- testi uygulamistir. Yapilan analiz neticesinde katilim
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bankalarinin likidite oran1 ve bor¢ odeme giicii diisiik, riskliligi yiiksek olmakla birlikte
karlilik yoniinden geleneksel bankalarla anlamli bir farklilik belirlenememistir.

Pan ve Pan (2014), 2012 yil1 dis faktorlerin Cin’in sermaye piyasasina getirebilecegi
olasi etkilere iliskin 1998 yilindan itibaren Cin borsasinda iglem géren 10 bankadan olusan bir
panel ile yapilan ve degisken olarak Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), para arz1 biiyiimesi,
kredi faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve briit hisse senedi fiyatlarinin bankalarin aktif karlilig
tizerindeki etkisini incelemek iizerine olusturulan regresyon modeli ampirik analiz sonucuna
gore makro ekonomik unsurlarin karlilik iizerinde belli dlgiide etkiye sahip oldugu bilgisi
dogrulanmustir.

Samirkas ve digerleri (2014) calismalarinda; Ocak 2003-Haziran 2012 donemi
verilerine gore mevduat bankalarin karliligini etkileyen faktorleri tespit etmek iizere bankaya
Ozgil faktorler ile makro ekonomik faktorleri kullanmak suretiyle ¢oklu dogrusal regresyon
analizi uygulamislardir. Gergeklestirilen analiz neticesinde bankalarin aktif karliligi ve
O0zkaynak karliligi oranlarinin; faiz dist  gelirlerinin  aktif toplamina oranindan ve
O0zkaynak/toplam aktif oranindan pozitif etkilendigi belirlenmistir. Ayrica, mevduat faizi
oranindaki artigin aktif karliligi1 negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Tuzcu (2015) calismasinda; Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin karliligini belirlemek
tizere 30 bankanin verilerini dinamik panel veri yontemi ile arastirmistir. Sermaye ile kredi
riski gibi i¢sel degiskenlerin karlilik tizerinde 6nemli 6l¢iide etkili oldugu tespit edilmistir.

Toraman ve digerleri (2015) ¢alismalarinda; mevduat ve katilim bankalarinin 2006-
2014 wyillar1 arasinda mali tablo bilgilerine dayali finansal oranlarim1  kullanarak
gerceklestirdigi  t-Testi sonucunda, mevduat bankalarinin toplam aktif ve likit aktif
bliytikliiklerinin katilim bankalarindan daha yiiksek oldugunu ve sermaye yeterliligi agisinda
mevduat bankalarinin katilim bankalarindan daha giiglii bir yapiya sahip oldugunu
belirlemislerdir.

Yilmaz ve Demirhan (2016) Balkan iilkelerinin verilerini kullanarak beseri
sermayenin ekonomik blylime (zerindeki etkisini uzun vadede ampirik olarak
arastirmislardir. Bu calismada, Ekonometrik tahminlerde panel es biitiinlesme teknigi ve Tam
Degistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) ve Dinamik En Kuglk Kareler (DOLS) yontemleri
kullanilmistir. FMOLS tahminleri, yliksekdgretime kayit oranindaki bir puanlik ve saglik
harcamalarinin GSYIH’ya oranindaki bir puanlik artisin, kisi basina reel GSYIH’y1 sirasiyla
yuzde 1,3 ve ylzde 9,9 oraninda artirdigin1 gostermektedir. Ayrica, saglik harcamalarinin
GSYIiH’ya oranindaki bir puanlik artisin kisi basma reel GSYIH’y1 yiizde 13,1 oraninda
artirdigin1 gostermistir. Modellerde beseri sermayedeki artigin isgiicii verimliligini artirdigi
sonucuna varilmaistir.

Reis ve digerleri (2016) caligmalarinda; Tiirk bankacilik sektoriinde karlhiliga etki eden
faktorleri ortaya koymak iizere panel veri analizi uygulamiglardir. Arastirmada net faiz marji
ve aktif karlilig1 etkileyen igsel ve digsal faktorler belirlenmeye ¢alisilmistir. Bulgulara gore,
kaldirag oraninin ve kredi/mevduat oranmnin aktif karlihigi negatif yonde etkiledigi, piyasa
kapitalizasyonu ise pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Karlhilik konusunda olusturulan
diger modelde bagimli degisken olan net faiz marjinin; kaldirag¢ orani, kredi/mevduat orant,
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piyasa kapitalizasyonu ve gayrisafi yurti¢i hasila degiskenlerinden negatif yonde etkilendigi
tespit edilmistir.

Goriis ve Ozgiir (2016) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye mevcut Islami bankalarin
karliligina etki eden banka i¢i faktorleri tespit etmek iizere En Kiigiik Kareler (EKK) metodu
kullanarak uygulama ger¢eklestirmiglerdir. Calismanin sonuglarima gore; 6z sermayenin
toplam varliklara orani, net faiz marji ve pazar pay: faktorlerinin banka karliligi Gzerindeki
etkilerinin pozitif ve anlamli oldugu, net faiz marj1 degiskeninin katsayis1 0,432 olarak
hesaplandig1 ve banka karliligini etkileyen en giiclii banka i¢i faktor oldugu belirlenmistir.

Karakus ve Kiiclik (2016) caligmalarinda; mevcut katilim bankalarinin karliligini
etkileyen makroekonomik faktorler ile bankalara 6zgl icsel faktorlerin belirlenmesi igin
analiz gerceklestirmislerdir. Uygulamanin neticesinde, ABD dolar1 efektif satis kuru, tiiketici
fiyat endeksi, gayri safi yurt i¢i hasila ve duran varliklarin aktif toplama orani ile her iki
karhilik degiskeni arasinda negatif yonlii, ¢alisan sayisi ile karlilik gostergeleri arasinda ise
pozitif iliski oldugu belirlenmistir.

Kahveci vd. (2016) ¢alismalarinda, bankalarin, sermaye yapisi degisikliklerinin, net
faiz gelirleri lizerindeki etkilerini panel veri analizi ile incelemis olup, ¢alismada sonug olarak
bankalarin net faiz gelirleri kriz yillarinda olumlu etkilendigi, 6zkaynaklarin net faiz getirisi
ile pozitif iligkisinin oldugu ve Ozkaynaklarin net faiz gelir Gzerinde pozitif olarak %5
seviyesinde anlamli etkisinin oldugu bulunmustur.

Saldanlt ve Aydin (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada bankalarin 2004-2014 yillari
arasinda karlihgina etki eden faktorleri tespit etmeye calismislardir. Calismada uygulanan
panel veri analizi sonucu itibariyle; faiz dis1 gelirler(net)/ toplam aktif oraninin bankalarin
aktif karhilig1 lzerinde %99 giiven araliginda, 6zsermaye karliliginda ise %95 giiven
araliginda istatistiki acidan anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sit ve Hacievliyegil (2019), c¢alismalarinda, sermaye yeterlilik oraninin banka
karliliklart tizerinde etkisini arastirmak {izere, Tirkiye’de bankacilik sektoriinde aktif
biiytlikliikleri itibariyle en biiyiik 10 banka ile (7’si 6zel, 3’ kamu bankasi) 3 katilim
bankasmin 2011-2016 ¢eyrek donem verilerini kullanarak panel veri analizi uygulamislardir.
Analiz neticesinde, bankalarin sermaye yeterliliklerinin karliliklarina etkisinin bulundugu
belirlenmis ancak sermaye yeterliliginin karhiliga etkisi yoniinden katilim bankalar1 ile
konvansiyonel bankalar arasinda farklilik belirlenmemistir.

Aka (2019), calismasinda katilim bankalarinin karlhilig ile ilgili aktif karhiligi ve
O0zsermaye karhiligini bagimli degisken olarak degerlendirmis olup, karliliga etki eden
faktorleri tespit etmek (zere bankaya 0zgl, sektore 0zgl ve makroekonomik faktorleri
bagimsiz degisken olmak iizere panel veri analizi uygulamistir. Analiz neticesinde, aktif
biiytikliik, kaldira¢ orani, takipteki kredilerin orani, kredi mevduat orani, operasyonel etkinlik
ve banka piyasa yogunlugu degiskenleri ile banka karliligi arasinda istatistik yoniinden
anlamli iligki tespit edilmistir.

Aydin (2019), calismasinda Tiirk bankalarin karliligina etki eden faktorleri; bankaya
Ozgii, sektore 6zgli ve makro ekonomik faktorler seklinde modelleyerek panel veri analiz ile
tahmin etmeye c¢alismistir. Arastirma neticesinde; kredi riski, banka biytikligii, faaliyet
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giderleri, banka sermayesi, faiz dis1 gelirler ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin aktif
karliliga istatistik olarak anlamli etkiye sahip degiskenler oldugu belirlenmistir. Ozkaynak
karhilig: ile ilgili uygulama modelinde ise banka biiyiikliigii, faaliyet giderleri, faiz gelirleri,
faiz dis1 gelirler, enflasyon orani ve sektorel yogunlagma gibi degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli etki eden faktorler oldugu belirlenmistir.

Giiler (2019), faaliyet bulunan ii¢ katilim bankasi ile aktif biiyiikliikleri itibariyle ilk
dort mevduat bankasini, 2015-2018 yillar1 arasinda toplam on dort ¢ceyrek donemi kapsayacak
sekilde uygulama caligmas1 yapmistir. Bu ¢aligmada 6z kaynak karliligi ve aktif karliligi
bagimli degisken olarak kullanmistir. Banka karliliginmi etkiledigi ongoriilen bir¢ok sayida
i¢sel faktor bagimsiz degisken modelde kullanilmistir. Yapilan analiz uygulamasi sonucuna
gore, net faiz (kar pay1) faiz geliri (gideri)/toplam aktif orani katilim bankalarinda karlilig
artirirken mevduat bankalarinda karlilig1 azaltmakta oldugu tespit edilmistir.

Chatterjee (2020), bilgi ve iletisim teknolojisi yayilimi ile ekonomik biiylime iliskisini
panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Bu g¢alisma, 41 iilkenin sabit etkili panel veri
modelini kullanarak bilgi islem teknolojisinin gelisiminin finansal igerme i¢in Oonemli bir
belirleyici olabilecegini gdstermistir.

Bakkeri ve Ben Ali  (2020), Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da faaliyet gosteren 30 islami
bankanin 2005’ten 2018’e kadar olan bir donemde i¢ ve dig faktdrlerin karlhilik tizerindeki
etkisini, panel verilerine gére OLS yOontemini kullanarak incelemislerdir. Sonuclar, yonetim
kalitesi, likidite ve Kkapitalizasyon, hizmet kalitesi, kadmlarin varligi ve personelin
yetkinliginin karhiligin 6nemli belirleyicileri oldugunu gostermistir. Cesitlendirmenin,
biiyiikliigiin ve enflasyonun Islami bankalarin karlihig: iizerinde énemli bir etkisinin olmadig1
sonucuna ulasilmustir.

Linhartova (2021), AB-28 Ulkelerinde yaptifi panel veri analizinde kamu
harcamalarinin insani gelismedeki roliinii incelemistir. 1995-2018 déneminde 28 AB (lkesi
orneklemi i¢in panel veri analizi uygulanmistir. Caligmada harcamalarinin insani gelisme
tizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkisi oldugu kanitlanmigtir. Sabit etkili model ile
panel veri analizi, kamu harcamalarinin rekreasyon, kiiltiir ve din iizerinde en yiiksek olumlu
etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

Haralayya ve Aithal (2021), Hint bankacilik sektoriiniin performansini etkileyen
faktorleri irdeledikleri ¢alismalarinda panel veri yontemi kullanmiglardir. 2005-2020
doneminde Hindistan’da secilen 18 kamu sektorii, 13 6zel sektdor ve 16 yabanci sektor
bankalarinin performansini etkileyen faktorler incelenmistir. Bagimsiz degisken olarak,
sermaye yeterliligi rasyosu, net kar, fon maliyetine gore diizeltilmis yatirnm getirisi, fon
maliyetine gore diizeltilmis avans getirisi, yatirnm getirisi, yatirrm mevduat orani, kredi -
mevduat orani, nakit - mevduat orani, bor¢lanma ve calisan basina kar belirlenmistir.
Calismanin sonuglari, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliliginin net kar, fon maliyetine gore
ayarlanmig avans getirisi, nakit mevduat orani, toplam bor¢lanma ve calisan basina kar ile
onemli 6lcude iliskili oldugunu gostermistir.

Jadah., Hasan ve Al-Husainy (2021), c¢alismalarinda Irak bankalarinin sermaye
yapisint  2005-2019 donemi i¢in dinamik panel GMM’i kullanarak incelemislerdir.
Calismanin belirleyici faktorleri; banka biyiikliigli, banka karlilhigi, banka buyumesi,
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somutluk, banka yasi olarak belirlenmistir. Bulgular, banka biiyiikliigii, banka karlilig1 ve
banka yasinin baskin bir role sahip oldugunu gostermektedir.

Ramos ve Casado-Molina (2021) yapmis olduklari ¢alisma ile bankacilik sektoriindeki
sitketlerin online kurumsal itibarlarim1 bir panel veri yaklasimi ile itibar endeksi
olusturulmasini dnermistir.

4. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Katilim bankalari, Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde biiyliyen kapasitesi ve gelisimi
dolayisiyla finans sektoriinde onemli bir yere sahiptir. Finans sektori bitiin halinde ulke
ekonomisinin ana omurgasini olusturmasi dolayisiyla saglikli islemesi ve gelismesi degerlidir.
Biitiin isletmelerde oldugu gibi bankacilik sektoriinde de karlhilik banka hizmetlerinin
stirdiiriilebilirligi acisindan iizerinde durulmasi gereken bir konudur. Karliligin saglanmasi
ise; karlihiga etki eden faktdrlerde hem etkin kapasite kullaniminin saglanmasi, hem de
verimli uygulamalarin gerceklestirilmesi ile miimkiin goriilmektedir. Karlihga etki eden
faktorlerin tespit edilmesi sayesinde kaynaklarin etkin kullanilmasi ile verimli
uygulamalariin ger¢eklesmesi miimkiin olacaktir.

Literatiirde finansal performans gostergesi olmak tiizere genelde aktif karliligin
kullanildig: tespit edilmistir. Bu yonde analiz uygulamasinda bagimli degisken olarak aktif
karliligina etki eden faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir. Bu c¢aligma literatiirdeki diger
caligmalardan, hem enflasyon oran1 ve GSMH biiyilime orani1 gibi kullanilan digsal bagimsiz
degiskenler hem de Tiirkiye’de faaliyette bulunan tiim katilim bankalarinin ¢aligmaya dahil
edilmesi yoniiyle, farklilik arz etmektedir.

Arastirma calismasinda Orneklem olarak kullanilan katilim bankalar1 Tablo 1.’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Arastirma Orneklemindeki Katilim Bankasi Bilgileri

Gosterim Katihhm Bankasi

AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S.
KuveytTiirk Katilim Bankast A.S.
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S.
Vakif Katilim Bankas1 A.S.

Ziraat Katilim Bankas1 A.S.

G IW|IN|F-

Turkiye’de mevcut son 2015-2019 yillar1 arasinda faaliyette bulunmus olan tim
katilim bankalar1 kapsam i¢inde degerlendirilmistir. Vakif Katilim Bankasi ile Ziraat Katilim
Bankasi kurulug tarihi 2015 yili olmasi dolayisiyla baslangic sinir1 2015 yili olarak
belirlenmistir. Boylece panel veri analizine Tiirkiye’de mevcut 5 katilim bankas1 dahil
edilmistir. Panel veri setinde kullanilan her bir yatay kesit verisinin ele alinan zaman siiresine
iliskin tiim verilerinin elde edilmis olmas1 durumuna dengeli panel denilmektedir. Arastirma
kapsamindaki tiim katilim bankalarinin 2015-2019 yillar1 arasindaki degisken olarak
kullanilacak finansal verilerine ulasilmis olmasi dolayisiyla dengeli panel gergeklestirilmistir.
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Aragtirmada kullanilan veri kaynaklar1 ise, digsal degiskenler yoniinden enflasyon
orani1 ve biiyiime oram1 TUIK verilerine dayanmaktadir. Katilim bankalarmin icsel
degiskenlerine iligskin veriler ise, ilgili katilim bankasinin 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019
yillar1 itibariyle agiklanan faaliyet raporlarindan elde edilen rakamlar olup, bu rakamlara
katilim bankalariin resmi internet sayfalarindan ulasilmistir.

5. ARASTIRMANIN YONTEMI VE MODELI

Aragtirma ¢alismasinda panel veri analizi kullanilacaktir. Panel veri analizi genel
olarak bir regresyon modelidir. Klasik regresyon modellerinde kullanildigr sekli ile bir
bagimli degisken ile bu bagimli degiskenle ilgili bir veya birden fazla bagimsiz degisken
¢Oziimleme i¢in kullanilmaktadir. Modelde hata terimi de bulunabilmektedir. Modelde
kullanilan degiskenler birime ve zamana gore etkili olabilmektedir (Tays1, 2020:21).

Panel veri modeli,
Y = ait + Sit Xit + Uit i=1,....,N;t=1,....,T 1)

olarak ifade edilebilir. Formiilde, Y: bagimli degisken, X: bagimsiz degisken, a sabit
parametre, B e§im parametresi ve u hata terimidir. i alt indisi birimleri (birey, firma, sehir,
tilke gibi), t alt indisi ise zamani (giin, ay, y1l gibi) ifade etmektedir (Tatoglu, 2020:7).

Panel data analizi yonetiminin birgok avantaji, yontemin farkli farkli bilimsel amaglar
icin kullanilmasin1t miimkiin kilmistir. Hsiao (2007) ¢alismasinda panel data analizi
yonteminin avantajlarini ve tstiinliikklerini séyle siralamistir; (i) veri kullanilabilirliginin
yiiksek olmasi, (ii) insan davramisinin karmasikligini modellemek icin tek bir kesit veya
zaman serisi verisinin izin verebileceginden daha fazla ve daha yiiksek kapasite saglamasi (iii)
gelismis bir metodoloji olmasi seklinde. Baltagi’ye (2001) gore panel data yontemi verilerin
kesitsel ve zaman serisi 6zelliklerini dikkate alir ve degiskenlerde zaman i¢inde ve bir dizi
tilke veya sirket olabilecek farkli birimler arasindaki degisiklikleri analiz etmeyi miimkiin
kilar. Boylece zamansal ve kesitsel veriler arasindaki kurulan iliski daha iyi tahminleri
miimkiin kilabilir. Ciinki, panel data, heterojenliginin kontroliinii miimkiin kilar, daha fazla
bilgi, daha az dogrusallik ve daha fazla verimlilik sunar, uyum dinamiklerinin incelenmesine
izin verir, etkileri belirlemede ve 6lcmede ¢ok daha iyi sonuclar elde edilebilir.

Panel veri analizi, kesit analizi ile zaman serisi analizini birlestiren bir yontemdir.
Panel verinin karmasik yapisi dolayisiyla ¢oziimleme yapmak iizere bilgisayar ortaminda
gelistirilen paket programlar (Stata, Eviews, vb) bulunmaktadir (Er, 2009:48).

Panel veri metodolojisinde kullanilan ti¢ model bulunmaktadir. Bunlar; klasik model,
sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler model seklindedir. Bu modellerden hangisinin
secilecegi hususunda karar verilirken belirli testler (Hausman, Breusch-Pagan Testi, Chow
Testi, F testi) uygulanmaktadir. (Reis vd., 2016:29).

Istatistik uygulamalar1 ve veri analizlerinin temel amaci, degiskenler arasindaki
iligkileri ortaya koymak ve degiskenlerde ortaya ¢ikan farkin ne miktarda oldugu, hangi

yonde degistigi, neden etkilendigi gibi sorularin cevabini bulmaktir. Ekonomik birimlerin
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egilimlerini incelemede ¢ok degiskenli istatistik yOntemlerinden yararlanilmaktadir.
Calismada uygulanan model asagidaki gibidir;

NAit = ait + Sit SYit +fit KGit + it KAit + it EOit + Sit BOit + Uit 2

Uygulama modelinde i=1,....,5 ¢alisma kapsamina alinan bankalari, t=2015,...,2019
zamani gostermektedir.

Arastirma caligmasinda katilim bankalarinin karliligma etki eden igsel ve dissal
faktorler belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Bu asamada literatiirdeki arastirmalarda kullanilmis
bulunan aktif karlilig1 agiklamakta etkili olabilecegi degerlendirilen igsel faktorlerle genel
ekonomi ile ilgili durumu tespit etmek i¢in uygun goriilen digsal faktorler degerlendirilmistir.
Yapilan tarama neticesinde bu ¢alisma i¢in 6zgiin degisken seti olusturulmustur. Calismanin
analizinde kullanilacak degiskenler ve bu degiskenlere iliskin kisaltmalar asagidaki tabloda
belirtilmektedir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degisken Seti

Kisaltma Degisken Agiklamasi Degisken Turu Icsel/Dissal
Faktor
NA Net Donem Kari (Zarari)/Toplam Aktifler Bagimli f¢sel
SY Sermaye Yeterlilik Rasyosu Bagimsiz Icsel
KG Kar Pay1 Giderleri/Toplam Aktifler Bagimsiz f¢sel
KA Kullandirilan Fonlar/Toplam Aktifler Bagimsiz f¢sel
EO Enflasyon Oram Bagimsiz Digsal
BO GSMH Biiyiime Orani Bagimsiz Digsal

Uygulama c¢alismasinda Net Donem Kar1 (Zarar1)/Toplam Aktifler bagimli degisken
olarak belirlenmistir. Katilim bankalarinin karliligina etki eden igsel faktorler olarak; Sermaye
Yeterlilik Rasyosu, Kar Pay1 Giderleri/Toplam Aktifler ve Kullandirilan Fonlar/Toplam
Aktifler se¢ilmis olup, digsal faktorler ise GSMH Biiylime Oranm1 ve Enflasyon Oram
seklindedir. Katilim bankalarinda aktif karliligina segilen degiskenlerin etkili olabilecegi
diistinilmistir.

Arastirma c¢alismasinda kullanilan veri seti literatiirde ¢alismalar incelenerek aktif
karlilik oranina etki eden faktorler degerlendirilmis olup, bu calismaya 6zgii etki durumu
yiiksek oranlar kullanilmistir. Baska ¢alismalarda da kullanilan verilerin degerlendirilmesi
karsilagtirma ve yorumlama agisindan uygun goriilmistiir. Veri setinin her bir degiskeni farkl
calismalarda kullanilmakla birlikte bu ¢alismada olusturulan kompozisyon 6zgiindiir.

Degiskenler yoniinden enflasyon orani icin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilmistir. GSMH ve TUFE degerleri TUIK verilerine dayanmaktadir. Diger degiskenlere
iliskin veriler ise ilgili katilim bankasinin yillar itibariyle aciklanan faaliyet raporlarindan elde
edilen rakamlardir.

10
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6. BULGULAR

Arastirmada faaliyette bulunan 6 katilim bankasindan 5’1 6rneklem olarak alinmustir.
Yapilan model kapsaminda toplam 25 gozlem ile analiz gergeklestirilmistir. Degiskenlerle
ilgili tanimlayic istatistikler bilgisi Tablo 3’°te gdsterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlerle Ilgili Tanimlayic1 Istatistik Bilgisi

Degisken NA SY KG KA EO BO
Ortalama 1.0164 16.8628 0.036192 0.6136 11.99 4.1
Standart 1.177097 7.850536 0.0151648 0.1965299 3.28785 2.428134
Sapma
Varyans 1.385557 61.63092 0.00023 0.038624 10.80996 5.895833
Carpikhik 3.264434 2.222948 -0.6316925 -2.450762 0.2388485 0.1724398
Basikhik 15.43341 11.14195 3.165342 8.366833 1.308414 1.610729
Gozlem 25 25 25 25 25 25
Sayisi

Tablo 3’te verilen sonuglara gore drneklemdeki katilim bankalarinin ortalama aktif
karliliginin yaklasik %1,01 seviyesinde oldugu belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak
degerlendirilen igsel faktorlerden sermaye yeterlilik orani ortalamasi ise %16,86 diizeyinde
gerceklesmistir. Kar payr giderleri/toplam aktifler orani ortalamasi %3 seklinde oldukga
diistik ¢ikmistir. Kullandirilan fonlar/toplam aktifler %61 seklindedir. Bagimsiz degisken
olarak degerlendirilen digsal faktorlerden enflasyon orani ortalamasi %11,99 ve GSMH
biiylime orani ortalamasi ise %4,1 seklinde tespit edilmistir.

Arastirmada panel veri analizi yapilmadan evvel belirtilen degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglantt sorunu olup olmadigmin belirlenmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Degiskenler
arasinda yiiksek oranda iligkilerin olmasina c¢oklu dogrusal baglanti ad1 verilmektedir. Bu
durum regresyon analizlerinde uygun goriilmeyen durumu gostermektedir. iki degisken
arasindaki basit korelasyon katsayisinin 0.80 ve {istli olmamasi istenmektedir (Kasim,
2019:122). Panel veri analizine gegmeden once kullanilan degiskenler arasinda korelasyon
analizi yapilmis olup Tablo 4’te korelasyon analizinden elde edilen katsay1 verileri
gosterilmektedir.

Tablo 4. Degiskenlere iliskin Korelasyon Analizi

NA SY KG KA EO BO
NA 1.0000
SY -0.6431 1.0000
KG -0.2887 | -0.2785 1.0000
KA -0.3846 | -0.2938 0.6521 1.0000
EO -0.1099 | -0.1476 0.7563 0.2210 1.0000
BO 0.1083 0.0146 -0.4921 | -0.1160 | -0.5773 1.0000

11
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Analiz sonucuna gore degiskenler arasinda 0,8 ve {izerinde herhangi bir basit
korelasyona rastlanilmamistir. Bu durumda degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmamaktadir.

Zaman serisinin zaman i¢inde belli bir degere yaklasmasina veya ongoriilen deger
cevresinde bulunmasina “duraganlik” denilmektedir. Zaman serisine iliskin istatistiki analiz
yapilmadan Once, o seri ile ilgili siirecin zaman i¢inde sabit olup olmadiginin, bir baska ifade
ile serinin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. (Tatoglu, 2020:14).

Literatiirde birimler arasi1 korelasyonun oldugu ve olmadigt durumlar ile
karsilagilmaktadir. Korelasyonun olmadig1 senaryo igin gelistirilen testlere birinci nesil testler
ve korelasyonun oldugu senaryo icin gelistirilen testlere ise ikinci nesil testler denilmektedir
(Giiris, 2015:204). Asagidaki tabloda sunulan test sonuglar1 degiskenlerin her birine ait kesit
bagimlilik sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5. Birim Kok Testleri

Pesaran HT Birim Kok Testi Pesaran’in CIPS Birim Kok Testi
Degisken ééo'(l)'i)st Duizeyde Birinci Fark Dgzﬁjy: € Bmgﬂjgark
NA -0.58 -0.0726*
SY -0.53 -0.1260*
KG 6.78* 2.610%*
KA 0.81 0.0950**
EO 7.07* 2 610**
BO 7.07* 2.610**

* R R sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir

Birimler arasi korelasyon (Pesaran CD Test) sonucu itibariyle KG, EO ve BO
degiskenlerinde %1 anlamli olma diizeyinde birimler arasi korelasyon belirlenmistir. Bu
durumda birimler aras1 korelasyon tespit edilmeyen degiskenler olarak NA, SY ve KA’nin
duraganlhiginin kontrol edilmesinde birinci nesil, birimler arasi korelasyon tespit edilen
degiskenler olarak KG, EO ve BO’nun duraganliginin belirlenmesinde ise ikinci nesil birim
kok testleri tercih edilecektir. Calismamizda birinci nesil birim kok testlerinden Harris-
Tzavalis testi, ikinci nesil birim kok testi olarak da Pesaran’s CIPS Testi kullanilmistir.
Harris-Tzavalis testi zaman boyutunun (t) sonlu oldugunu, birim boyutunun (n) ise sonsuza
gittigini varsaymaktadir. Bu da mikropanel ¢alismalarinda karsilasilan bir durumdur. Bu testin
hipotezi “H, : Paneller birim kok igermektedir” seklinde tanimlanirken Pesaran’s CIPS
testinin hipotezi “Hg : i = 0 for all i” seklinde tanimlanir (Tays1, 2020:22).

Calismada kullanilan serilerin sabitliginin kontrolii i¢in yararlanilan test sonuglarina
gore modeldeki tiim degiskenler duragandir, yani serilerde birim kok yoktur.

Serilerin birim kok icerip icermedikleri kontrol edildikten sonra analizin ikinci
asamas1 analizde kullanilacak panel veri analizi yonteminin belirlenmesidir. Panel veri
analizinde kullanilan yontemden (klasik, sabit ve tesadiifi) hangisinin arastirmanin modeline
uygun oldugunu belirlemek i¢in bazi testlerin sinanmasi gerekmektedir. Bunlar F testi, LM
testi ve Hausman testidir. Asagidaki tabloda test istatistikleri belirtilmektedir.
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Tablo 6. F Testi ve LM Testi Sonuglari

F Testi LM Testi
Istatistik Olasihik | iIstatistik | Olasilik
NA;; 3.74 0.0265** 0.00 1.000

* wk xE* sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir

Tablo 6°da yer alan F testi ve LM testi istatistiklerine gore yalnizca LM testi olasilik
degerinin 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir.

Bu durumda yalnizca LM testi igin “Hy: birim ve zaman etkisi yoktur” hipotezi kabul
edildiginden F testi sonucuna gore sabit etkiler modelinin, LM testi sonucuna gore ise klasik

modelin kullanilmasi uygun bulunmustur (Tays1, 2020:23). Bu durumda verilerin analizinde
sabit etkiler modeli kullanilmistir.

Kullanilan modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla sirasi ile Wald Testi, Baltagi Wu & Bhargava —
Frenzini ve Narandranathan Testi ve Friedman’in Testi uygulanmistir. Yapilan bu testlerin
sonuclar Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Modele iliskin Varsayim Testleri

< Birimler Arasi
Degisen Varyans Otokorelasyon Korelasyon
e Durbin . Co
Istatistik | Olasilik BaltagiwuU | Istatistik Olasilik
Watson
NA. 39.17 0.000* 1.15 1.68 10.63 0.386
it

* Rk kxx sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir

Tablo 7’de yer alan varsayim testlerine gore uygulanan modelde degisen varyans ve
otokorelasyon oldugu goriilmekle birlikte birimler arasi korelasyon yoktur. Bu durumu goéz
onunde bulundurarak tahmin yapmak lzere Arellano, Froot ve Rogers direngli tahmincinden
yararlanilmistir ve elde edilen test sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Katilim Bankalarinda Karliliga Etki Eden Faktorlerin Incelendigi
Panel Veri Analizi Sonuglar

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T istatistik Olasilik (Prob)
SY -0.1302 0.0068 -19.01 0.000*
KG -10.4564 19.0460 -0.55 0.612
KA -2.9129 0.5325 -5.47 0.005*
EO -0.0449 0.0723 -0.62 0.568
BO -0.0008 0.0552 -0.01 0.989
C 5.3811 0.7872 6.84 0.002
R? 0.86
F Istatistik 627.32 Olasilik (Prob) 0.000

* Rk sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir

Katilim bankalarinda aktif karliliga etki eden faktorlerin incelendigi yukaridaki analiz
sonuclar1 incelendiginde, modelin bagimsiz degiskeni agiklama oraninin %86 diizeyinde
oldugu belirlenmistir. Oranin yiiksek olmasi, modelin olusturulmasi asamasinda dogru
bagimsiz degiskenlerin tercih edildiginin bir gdstergesi olarak degerlendirilebilir. Bagimsiz
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degiskenlerden SY ve KA’nin bagiml degisken iizerinde %1 diizeyinde istatistik yoniinden
anlamli oldugu ve negatif etkide bulundugu belirlenmistir. Bu etki sayisal olarak “SY’nin bir
birimlik artis1, bagimli degiskeni 0,13 birim, KA’nin bir birimlik artis1 ise bagimli degiskeni
2,91 birim azaltmaktadir” seklinde yorumlanabilir. Diger bagimsiz degiskenler KG, EO ve
BO’nun bagiml degiskene istatistiksel olarak anlamli etkisinin bulunmadigi belirlenmistir.

Sabit etkiler modeli Arellano, Froot ve Rogers direncli tahmincinden yararlanilarak
elde edilen panel veri analiz sonuglar1 literatiirde mevcut calismalarin sonuglar1 ile
karsilastirildiginda:

- Sermaye yeterlilik oran1 degiskeni agisindan; Giiler (2019) ¢alismasinda bu
calismaya benzer sekilde karliliga negatif etkili oldugunu belirlerken, Sit ve Hacievliyegil
(2019) bu calismadan farkl1 olarak pozitif etkili oldugunu belirlemistir.

- Kar Pay1 Giderleri/Toplam Aktifler oran1 degiskeni agisindan; Goriis ve Ozgiir
(2016) c¢alismasinda bu calismaya benzer sekilde istatistiksel olarak anlamli olmadigi
sonucuna ulagmistir.

- Kullandirilan Fonlar/Toplam Aktifler oran1 degiskeni agisindan, Giiler (2019)
calismasinda bu ¢alismadan farkli olarak karlilik iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini
tespit etmistir.

- Enflasyon orani degiskeni acisindan; bu ¢aligsma ile farkli olmak iizere; Giilhan
ve Uzunlar (2011) calismasinda 2002-2008 tiim bankalar ve yabanci bankalar modelinde
iligkinin negatif oldugu belirlenmis, tim banka modelinde iligkinin anlamli bulunmadigi,
yerel bankalar modelinde ise iligki pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, 1990-
2000 doneminde tiim modeller i¢in pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Pan ve Pan
(2014) calismasinda pozitif ve anlamli iliski belirlemistir. Karakus ve Kiiciik (2016)
calismasinda anlamli ancak negatif yonde etkilendigi belirlenmistir. Aydm (2019)
calismasinda ise pozitif ve anlaml iligki tespit edilmistir.

- GSMH biiyiime oran1 degiskeni agisindan; Reis ve digerleri (2016)
calismasinda bu ¢alismaya benzer olarak istatistik yoniinden anlamli etkisi bulunmadigi
belirlenmigtir. Ancak Gililhan ve Uzunlar (2011) ¢alismasinda farkli donemlerde degisik
durumlar s6z konusu oldugu, 2002-2008 doneminde tim bankalar ve yerel bankalar
modelinde pozitif ve anlamli bir iligki bulunmakta iken yabanci bankalarin yer aldigi modelde
negatif ve anlamsiz oldugu, 1990-2000 donemine bakildiginda bu degisken yalnizca yerel
bankalar i¢in pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Pan ve Pan (2014) caligmasinda
pozitif ve anlamli iligski belirlemistir. Karakus ve Kiiciik (2016) ¢aligmasinda anlamli ve
negatif yonde etkili oldugu belirlenmistir. Aydin (2019) calismasinda ise pozitif ve anlamli
iligki tespit edilmistir.

7. SONUC

Katilim bankacilig1 Tiirkiye uygulamasinin temeli 1970’11 yillarda diinyada yasanan
petrol krizi sonrasinda petrol iireticisi Islam iilkelerinde toplanan biiyiikk miktarda doviz
rezervlerinin faizsiz bankacilik uygulamasi ile iilkeye g¢ekilmesine dayanmaktadir. Katilim
bankaciligi gecen yaklasik 36 yilin sonunda Onemli bir birikime sahip olarak bankacilik
sektoriiniin %8’ini kapsamaktadir.

Karhlik tiim isletmeler agisindan énemli bir performans gostergesidir. Karlilig1 tespit
etmede genellikle aktif karlilik degerlendirilmektedir. Bu c¢alismada katilim bankaciliginda
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aktif karlihgi etkileyen icsel ve digsal faktorler ve etki durumu arastinlmistir. Tiirkiye’de
mevcut 2015-2019 yillar1 arasinda faaliyette bulunmus olan tiim katilim bankalar1 kapsam
icinde degerlendirilmistir.

Aragtirma uygulamasi i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Aragtirma calismasi
kapsaminda panel veri analizi icin bagimli ve bagimsiz degiskenler secilerek model
olusturulmustur. Calismada ilk olarak dogrusal baglant1 sorunu olup olmadigini tespit etmek
icin korelasyon analizi ve serilerin duraganligini test etmek amaciyla da birim kok analizi
yapilmistir. Tercih edilecek tahmincinin belirlenmesi i¢in F testi ve LM testleri yapilmis, elde
edilen sonuglara gore analize sabit etkiler modeli ile devam edilmistir. Modeldeki temel
varsayimlar incelendiginde, modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin
oldugu tespit edilmistir ve bu sorunlar1 géz 6niinde bulundurarak tahmin yapabilen Arellano,
Froot ve Rogers direngli tahmincinden yararlanilmistir. Elde edilen analiz bulgularina gore
bagimsiz degiskenlerden SY ve KA bagimli degiskeni %1 seviyesinde istatistik yonden
anlamli ve negatif etkide bulunmaktadir. Bu etki sayisal olarak “SY’nin bir birimlik artisi,
bagimli degiskeni 0,13 birim, KA’nin bir birimlik artis1 ise bagimli degiskeni 2,91 birim
azaltmaktadir” seklinde ifade edilebilmektedir. Diger bagimsiz degiskenler KG, EO ve
BO’nun bagimli degisken tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunamamastir.

Elde edilen sonug itibariyle katilim bankalarinda sermaye yeterlilik oraninda bir
birimlik artis, aktif karliligt %13 oraninda azaltmakta, kullandirilan fonlar/toplam aktifler
oraninda bir birimlik artig ise aktif karlilig1 %291 oraninda azaltmaktadir. Bu durum sonug
olarak, banka a¢isindan kar, tiretilen hizmet ile ilgili olarak artmakta olup, sermaye yeterlilik
oraninin aktif karliliga negatif yonlii etkisinin olmasi risk unsurlarinin minimize edilmesi
ihtiyact dolayisiyla bu durumun karliliga olumsuz etki etmis olabilecegi seklinde
yorumlanabilir. Ote yandan kullandirilan fonlar/toplam aktifler oranmin katilim bankalarinda
karlhiliga negatif yonde yansimasi ise; katilim bankalarinin fon kullandirma oraninda artis ile
takipteki kredilerin artis1 s6z konusu olabilecegi bunun da karliliga olumsuz etki etmis
olabilecegi, ayrica fon kullandirma haricinde bankacilik hizmetlerinden elde edilen gelirlerin
karliliga marjinal etkisinin yiiksek olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Literatiirde calismalarda elde edilen bulgular yoniinden ele alindiginda; sermaye
yeterlilik oran1 degiskeni bir ¢alismada bu caligmaya benzer sekilde karliliga negatif etkili
oldugu belirlenirken, bagka bir calismada bu c¢alismadan farkli olarak pozitif etkili oldugu
tespit edilmistir. Degisken ile ilgili farkli bulgular s6z konusu olabilmektedir. Kar pay1
giderleri/toplam aktifler oran1 degiskeni ile ilgili ise, bir ¢aligmada bu calisma ile benzer
sekilde istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasmistir. GSMH biiyiime orani
degiskeni agisindan bir caligmada bu calismaya benzer olarak istatistik yoniinden anlamli
etkisi bulunmadig belirlenmis baska bazi calismalarda anlamli ve negatif yonde etkili veya
pozitif ve anlamli iligki tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde literatiirde erigilen
calismalarda farkli donemlerde farkli neticeler elde edildigi, aciklanan bazi faktorler
yoniinden bu ¢alismay1 destekler nitelikte oldugu anlagilmistir.

Literatlirde banka karliligina etki eden faktorlere iliskin ¢ok sayida ¢alisma mevcut
olmakla birlikte bu calisma diger calismalardan ic¢sel ve digsal faktor seti itibariyle farklilik
arz etmektedir. Ayrica bu arastirma ¢alismasinin uygulamasi yapilan zaman dilimi itibariyle
de farklidir. Bir bagka konu ise bu ¢alismada kullanilan veriler tiim diinyay1 etkileyen Covid-
19 pandemi sureci 6ncesini kapsamakta oldugu dolayisiyla pandemi siireci ve pandemi siireci
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atlatildiktan sonraki donemlere iligkin yapilacak caligmalarla donemsel karsilastirma
yapilmasi degerlendirilebilir. Boylece Covid-19 pandemi etkisi ile ilgili elde edilecek
bulgulara gére donemsel yorumlama gergeklestirilebilir. Ayrica karliliga etki eden faktorlerin
belirlenmesi yoOniiyle arastirmacilar agisindan ilerleyen siirecte etki etmesi muhtemel bagka
igsel, digsal ve sektorel faktorlerin etkisine iliskin uygulama yapilmasi 6ngorilmektedir.
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1. GIRIS

Son yillarda bagari taniminin geniglemesiyle, isletmelerin ekonomik hedeflerin yani
sira sosyal ve cevresel hedeflere ulagmasi beklenir hale gelmistir. Kurumsal sosyal
sorumluluk (KSS), isletmelerin sosyal ve cevresel hedeflerini ticari faaliyetleri ile
biitiinlestirdikleri bir kavramdir. Kiresel 6lcekte kuruluslar ve hikimetler, isletmelerin
seffafligin1 ve hesap verebilirligini artirmak i¢in birgok dnemli girisim gergeklestirmektedir.
Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting Council-1IRC)
ve Kuresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI) gibi gucli girisimler,
isletmelere kiresel piyasalarda strdirulebilir bir rekabet avantaji elde etme yolunda yardime1
olacak bir raporlama c¢ercevesi olusturmuslardir (Vukic, 2015: 64). KSS kavrami, hikiimet ve
kuruluslarin yam sira son otuz yildir akademisyenler icin de ©énemli konulardan biri
olmustur. KSS faaliyetlerinin isletmelerin imaj ve itibari, paydas iliskileri ve finansal
performans Gzerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida arastirma, literatiirde KSS’nin artan
rollnln bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte kavramla ilgili bazi
alanlarda heniiz kisitli sayida ¢alismanin yapildigi gortlmektedir (Boubaker vd., 2020: 3).
Ozellikle bir isletmenin sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal basarisizlik riski ile
iliskili olup olmadigi sorusu giincelligini korumaktadir.

Finansal basarisizlik kavraminin isletme ve finans bilimlerinde birbirinden degisik
iceriklerle birgcok tanimmin yapildigi gorulmektedir. Bir faaliyetin istenilen sekilde
gergeklestirilememesinden ticari giivenilirligin kaybedilmesine, nakit akislarinin beklenen
degerden diisiik gerceklesmesinden yukimliluklerin karsilanamamasina, isletmeye kayyum
atanmasindan iflas slrecine girilmesine kadar genis bir anlam igermekle beraber isletmenin
bahsedilen sorunlardan bir ya da birkagini es zamanli yagamasi finansal basarisizlik yasadiginin
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Karadeniz ve Ocek, 2018: 12-13; Oru¢ ve Demirbas,
2020: 976). Isletmelerde KSS kavramimin 6nem kazanmasiyla birlikte isletmelerin faaliyetlerini
finansal acidan saglikli bir sekilde surdlrebilmeleri ve basarisizliklarint  6nceden
ongorebilmeleri icin finansal basarisizlik riski ile arasindaki iliski incelenmeye baslanmustir.
Gergeklestirilen arastirmalarda KSS kavrami ve KSS ile finansal basarisizlik riski arasindaki
iliskilerin genel olarak yoni ve sebep-sonug iliskileri (izerinde yogunlastigi goriilmektedir.
Literatir incelendiginde isletmelerin KSS performanslarinin arttigina yonelik bulgular elde
edilmekle beraber KSS performansinin isletmelerin finansal ve beseri sermayeleri zerinde
olumsuz etkisi oldugunu vurgulayan arastirmalarin da mevcut oldugu gozlemlenmektedir.
Buna karsin Merton’a gore, finansal basarisizligin bir isletmenin varlik degeri tarafindan
belirlendigini ve ongorulebilir bir olaylar zinciri oldugunu 6ne siirmektedir. Bu nedenle firma
degerine katkida bulunan bir unsur olan KSS performansi, isletmelerin finansal basarisizlik
riskini azaltmasina yardimci olmaktadir (Merton, 1974: 465; Luo ve Bhattacharya, 2006: 16;
Arsoy vd., 2012: 160-161; Sun ve Cui, 2014: 282).

Turizm sektord, ulusal ve uluslararasi gergevede ekonomik gelismeyi tetikleyen
sektorlerin basinda gelmektedir. Yabanci sermaye, istihdam ve olusan katma deger yoluyla
kalkinmaya etkisi agik olan bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin varliklarini
strdirdlebilirlik anlayisiyla devam ettirmeleri Glke ekonomileri igin blyuk ©6nem arz
etmektedir. Turizm sektorinin temel aktorlerinden biri olan konaklama isletmelerinin
sektordeki yeri ve katkisi, ayakta kalmalar1 ve basarili olmalar1 adina finansal risk seviyelerinin
olctilmesi son derece o6nemlidir. Ozellikle yogun rekabet ortaminda faaliyet gosteren
konaklama isletmelerinin tasidiklari riskin saptanmasi ve finansal basarisizligin Onceden
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ongorilmesinin hem yatirimcilar hem de yoneticiler ve hissedarlar agisindan énemli oldugu
diistiniilmektedir. Bununla birlikte glinimiizde konaklama isletmelerinin siirdiiriilebilirligi s6z
konusu oldugunda finansal performanslariin yani sira sosyal ve ¢evresel performanslarinin da
6nem kazandig1 gorilmektedir. Konaklama isletmelerinin Ozellikle gevre ve kdltlrel yapiyla
olan yakin iliskisi, s6z konusu isletmeleri faaliyetlerinde sorumlu davranmaya yoneltmektedir.
Toplum taleplerine ve cevreye duyarli isletmelerin paydas iliskileri iyilesmekte, etkili KSS
politikalar1  isletmenin itibarna ve dolayli olarak finansal performansina Kkatki
saglanabilmektedir.

Bu aragtirmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren konaklama
isletmelerinin  KSS performanslar1 ile finansal basarisizlik riskleri arasindaki iligkiyi
incelemektir.  Arastirmanin amact dogrultusunda KSS performanst yiksek olan
isletmelerle, diisiik olan isletmelerin finansal basarisizliklart arasinda bir farklilik olup
olmadig1 tespit edilmeye c¢alisilmistir. Arastirma ulasilmak istenen amaclar baglaminda
bes bolumden olusmaktadir. Girig bélimiinden sonra ikinci bolimde kavramsal gerceve yer
almaktadir. Uglinci bolimde konuyla ilgili literatiir taramas1 yer almaktadir. DOrdinci
bolimde arastirmada kullanilan veriler ve yontem agiklanmistir. Besinci bolimde bulgular
tartigtlmistir.  Altinct  bolumde analiz  sonucunda elde edilen bulgular baglaminda
degerlendirme yapilarak Oneriler sunulmaya caligilmstir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Gegmisten gunumize toplumdaki isletmelerin roli degisime ugramis, isletmeler ve
toplum arasindaki iligki iki yonlu bir iletisime evrilmistir. Son yillarda isletmelerden yalnizca
karlarini ve degerlerini artirmalar1 degil, ayn1 zamanda etkilesim iginde olduklari topluma kars1
duyarli olmalar1 beklenmektedir. S6z konusu beklentilerin karsilanmasi igin etik, cevre,
guvenlik, egitim ve insan haklar1 gibi 6nemli konular Uzerinden bir bitiin olarak toplumun
yasam Kkalitesini iyilestirmeyi amaclayan KSS olgusu anahtar bir kavramdir (Kamalirezaei vd.,
2019: 10).

1930°lu yillarda is hayati ile iliskilendirilmeye baslanan sosyal sorumluluk olgusu,
1950’li yillara gelindiginde sikga tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Bowen tarafindan
1953 yilinda yazilan “Is Adammin Sosyal Sorumluluklar1 (Social Responsibilites of The
Businessman)” adli kitabi konunun baslangi¢ noktasi olarak gortulmektedir (Carroll, 1979:
497). Teoride kavramin benzer tanimlamalarinin olmasiyla birlikte (McWilliams ve Siegel,
2001: 117; Tripaty ve Rath, 2011: 45; Kotler ve Lee, 2013: 201) KSS, toplumun her kesimi icin
ayni anlam ifade etmemektedir. Kavram, kimilerine yasal sorumluluk anlamina gelirken,
bazilari icin etik anlamda sosyal olarak sorumlu davranislar sergilemek anlamina gelmektedir.
Kimi gruplar sosyal sorumlulugu sadece hayirseverlik faaliyetleri ile 6zdeslestirirken; bazilart
bunu sosyal baglamda her alanda bilingli davranmak olarak kabul etmektedir (\Votaw, 1972:
25). Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin gruplar icin farkli anlamlar tasiyabilmesi,
gergeklestirilen KSS faaliyetlerinin farkli yaklasimlar ile sosyal ve ekonomik teoriler Gizerinden
ele alinmasina olanak saglamistir (Garriga ve Mele, 2004: 70; Fernando ve Lawrence, 2014:
151; Frynas ve Yamahaki, 2016: 260; Cooper ve Uzun, 2018: 133; Nguyen vd., 2020: 83).

KSS’nin finansal performans baglaminda iliskili oldugu teoriler iki grup altinda
incelenebilmektedir. Freeman (1984) tarafindan ortaya konulan paydas teorisi yaklagimina gore
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isletmeler, geleneksel hissedar teorilerindeki gibi yalnizca hissedarlarin beklentilerinin degil,
cesitli paydas gruplarmin ¢oklu beklentilerinin karsilanmasi yonunde faaliyet gostermelidir.
Teoriye gore, bir isletme yOnetiminin paydaslar1 tarafindan O6nemli gorilen faaliyetleri
ustlenmesi ve bu faaliyetler hakkinda paydaslara rapor sunmasi beklenmektedir. Zorunlu
gerekliliklerin 6tesinde, sosyal ve ¢evresel performanslari hakkinda génulli olarak bilgi sunan
isletmeler, uzun vadede ekonomik deger yaratabilmektedir (Guthrie vd., 2006: 256.) Paydas
teorisi ile yakindan iligkili olan mesruiyet teorisi, isletmelerin toplumsal ve cevresel bilgileri
kamuoyunun saygisini kazanmak ve sosyal, politik ve cevresel alanlarda faaliyetlerini
mesrulastirmak amaciyla topluma sunmasimi ifade etmektedir. Teori, isletmelerin toplumun
cikarlarii destekleme bilinciyle gergeklestirdigi faaliyetleri gonulli olarak raporladiklarinda,
mesruluk probleminin ortadan kalkarak isletmeye sosyal ve ekonomik baglamda olumlu geri
doniisler saglayacagini savunmaktadir (Joshi ve Gao, 2009: 30).

Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisinden dogan ve Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan ortaya atilan temsilcilik teorisine goOre yoneticiler, sosyal
sorumluluk faaliyetlerini isletme itibarina olan olumlu etkisi nedeniyle tercih ederken,
hissedarlar ise paranin deger yaratan yatirimlar igin kullanildigin1 veya temettl yoluyla
kendilerine geri dondigiini gormek isteyecekleri icin KSS faaliyetlerini degerli kaynaklarin
israfi olarak gorebilmektedir. Bu baglamda teori, KSS faaliyetlerinde bulunan isletmeler
uzerinde olumsuz bir finansal etki olacagin1 6ngérmektedir (Cooper ve Uzun, 2018: 133).
Benzer sekilde, sosyal hedeflerin ekonomik hedeflerden tamamen ayri1 oldugunu ifade
eden ve sosyal taleplerin isletmelere olan katkisinin yalnizca maliyet oldugu takdirde
hissedar degerine katki saglamamasi nedeniyle kabul gérmemesi gerektiginin Savunan
Friedman, isletmelerin tek sorumlulugunun hissedar degerini maksimize etmek oldugunu
ifade etmektedir (Friedman, 1970: 2).

Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performansla olan iliskisi farkli teoriler
uzerinden agiklanabilse de artan sayida tuketicinin, toplumu ve gevreyi ayn1 anda ve olumsuz
yonde etkilemeden ihtiyaglarini karsilayan Uriin ve hizmetler elde etmek istemesi yadsinamaz
bir gercektir. Isletmelerle toplum etkilesiminin katlanarak énemli bir unsur haline gelmesi,
isletmeler tarafindan etik uygulamalara ve stratejilere daha fazla agirlik verilmesine yol
agmaktadir. Glnimizde isletmeler KSS politikalarini guinliik is operasyonlarina dahil ederek
toplumda olumlu bir etki yaratmay1 amaglamaktadir (Amaral, 2019: 37).

Paydaslar1 adina sorumluluk sahibi bir isletme olmak, artan miisteri sadakati, daha
aktif calisanlar, istikrarli is iligkileri, yuksek itibar gibi olumlu birtakim yararlar
saglayabilmektedir. Bununla birlikte sosyal olarak sorumlu faaliyetler gerceklestirmek,
maliyetleri nedeniyle isletmelerin rekabet¢i konumu (zerinde olumsuz etkiler
yaratabilmektedir. Sosyal hedeflerle finansal hedeflerin bir araya gelip gelmedigini veya
birbirini dislayip dislamadigin1 bulmak bu baglamda énem arz etmektedir (Dos, 2017: 202)

KSS’nin amaci isletmelerin i¢ ve dis paydaslart icin daha yuksek bir yasam
standardi yaratirken ayn1 zamanda isletmelerin karliligini, ¢ikarini ve siirekliligini korumaktir
(Davis ve Blomstrom, 1975: 6; Govindarajan, 2017: 42). KSS performanslar1 nakit akis
yaratma yetenegine sahip oldugu igin isletmelerin finansal yukimlultklerini yerine getirmede
yardimc1  olmakta ve isletmenin finansal basarisizlik siireci yasamasii engellemektedir
(D’Aveni ve llinitch, 1992: 605; Luo ve Bhattacharya, 2006: 14). Aymi zamanda KSS
performanslar1  finansal basarisizligin  temel  gostergelerinden  birisi  sayilan  nakit
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akiglarinda yasanan dalgalanmalar1 dengeleyip finansal performansi arttirdigi icin finansal
basarisizlik riskini distirdiigii ileri strtlmektedir (Beaver, 1966: 110; Carter, 2005:
186-187; Chava ve Purnanandam, 2010: 2554).

KSS c¢aligmalarinda finansal performans gostergelerinden birisi olarak yer alan
finansal basarisizlik kavrami finans literatirinde farkli sekillerde tanimlanarak genis bir
anlam icermektedir. Finansal basarisizlik isletmelerin kisa ve uzun vadeli yukumlaluklerini
yerine getirememeleri (Whitaker, 1999: 123; Brigham ve Ehrhardt, 2010: 874), isletmelerin
Uc yil art arda zarar etmesi, 6z kaynaklarinin negatif olmasi (Aktas, 1993: 6), isletmeye kayyum
atanmasi (Altman, 1968: 590) ve isletmenin iflas etmesi (Fitzpatrick, 1932: 724; Beaver, 1966:
82) olarak tanimlanmaktadir. Literatirde genel olarak finansal basarisizlik kavraminin iflas
kavrami yerine kullanildigir gorilmektedir. Bunun temel sebebi finansal basarisizligin iflas
durumunda bulunma olarak tanimlanmasi ve finansal basarisizlik kavraminin genis anlam
icerigine sahip olmasi, yapilacak ¢alismalarin daha kapsamli olmasina olanak sagladigindan
tercih edilmesidir (Altman, 1968: 590; Aktas, 1993: 8). Finansal basarisizlik, isletmelerin
finansal agidan yasanan bir sorunun ya da birka¢ sorunun es zamanl yasanmasi iken iflas,
finansal sorunlar1 giderilemeyen isletmelerin en son ¢6zum olarak basvurduklar1 yontemdir.
Iflas, isletmelerde yasanan finansal sorunlar neticesinde belirlenen bir siire¢ olmasima karsin
iflas karar1 yalnizca isletme veya Uguncl kisilerin talebi dogrultusunda yargi karariyla
kesin bir hal almaktadir (Aktas, 1993: 5; Ozdemir, 2014: 148).

Isletmelerin finansal basarisizlik yasamalari, isletme c¢alisanlarmi, dolayli olarak
istihdam sundugu diger isletmeleri, yoneticileri, hissedarlari, kredi kuruluslarini, dis
denetcileri, yatirimcilari ve devlet organlari gibi birgok grubu 6nemli dlzeyde
etkilemektedir. Bu sebeple isletmelerin finansal agidan saglikli olmasi bahsedilen taraflar icin
oldukca 6nem arz ettiginden finansal basarisizliklart 6nceden tahmin edebilecek ¢ok sayida
calisma ve model gelistirilmistir (Ozdemir, 2014: 150; Buzgurescu ve Elena, 2020: 21).
Buyik Buhran sonrasinda 6nem kazanan finansal basarisizlik kavrami, FitzPatrick (1932),
Smith ve Winakor (1935), Beaver (1966), Weibel (1973) gibi calismalarda oncelikle
finansal oranlar kullanilarak isletmelerin basar1 durumlarim etkileyen oranlar incelenmis ve
finansal basarisizligi etkileyen faktorler tek degiskenli modeller yardimiyla arastirilmustir.
Literatlrde Oncu olarak degerlendirilen bu ¢aligmalarin ardindan finansal basarisizligi
ongorebilme (zerine gergeklestirilen ¢alismalar artmus ve Altman (1968), Edmister
(1972), Blum (1974), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1982), Fulmer (1984) ve
Zmijewski (1984) c¢alismalarinda yine oranlarin temel alindigi ¢ok degiskenli istatistiksel
yontemler, coklu diskriminant modelleri, lojistik regresyon modelleri ve probit regresyon
modellerinin yer aldigi yontemler kullanilmistir. Son yillarda isletmelerin finansal
basarisizliklarini1 tahmin etmek icin Gritta vd. (2008), Sayadi vd. (2014) ve Shi ve Li (2019)
calismalarindaki gibi gelisen teknoloji ve daha basarili tahminler sunmasi nedeniyle yapay
zekaya dayali yapay sinir aglari, genetik algoritmalar ve bulanitk mantik modellerinin
tercih edildigi gortlmektedir (Aktas, 1993: 25-32; Yaman ve Korkmaz, 2021: 593; Shi ve
Li, 2019: 116-117).

3. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda isletmelerin finansal basarisizlik nedenlerine ve tahminlerine yonelik
calismalar ile KSS faaliyetlerinin isletmeler Uzerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini arastiran
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calismalar artis goOstermistir. Ancak literatlr incelendiginde KSS faaliyetleri ile finansal
basarisizlik arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin kisithi oldugu tespit edilmistir. S6z konusu
calismalar incelendiginde, genel baglamda isletmelerin finansal basarisizlik ve KSS performans
verilerine ilgili endeksler Gzerinden erisildigi g6zlemlenmektedir. Bunun yam sira, finansal
basarisizigin 6lciminde Altman Z Skoru, KSS performanslarimin 6l¢ciminde ise icerik
analizinin kullanildig1 ¢aligmalar da dikkat cekmektedir. lgili literatiriin bir boluminde KSS
faaliyetlerinin isletme itibar1 Uzerindeki olumlu etkisiyle firma degerini yukselterek finansal
performansi olumlu sekilde etkiledigi ve bu baglamda finansal basarisizlig1 azalttigina yonelik
sonuglar, diger bolimiinde ise KSS faaliyetlerinin maliyetleri sebebiyle finansal performansi
olumsuz etkileyerek finansal basarisizlik riskini artirdigina yonelik bulgular yer almaktadir.

Bununla birlikte iki kavram arasinda iliskinin bulunmadigina yonelik sonuglar da
literatirde bulunmaktadir. Bu bolimde konu ile ilgili tarafimizca erisilebilen g¢alismalar
sunulmaya ¢alisilmistir.

Kane vd. (2005), isletmelerin calisanlariyla olan iliskilerinin finansal basarisizligin
baslangici Uzerindeki etkisini arastirmay1 hedeflemislerdir. Hedefleri dogrultusunda 1991-2001
yillart arasinda KLD (Kinder, Lydenberg, Domini and Company, Inc.) ve Compustat Database
listelerinde ortak sekilde yer alan isletmelerin verilerinden yararlanmislardir. Calisan iliskileri
ile finansal basarisizlik verilerinin lojistik regresyon analizine tabii tutuldugu caligmanin
sonuglar1  6zellikle emek yogun isletmelerde ¢alisan iligkilerinin ©6nemli oldugunu
gostermektedir. Calisan refah1 ylksek olan isletmelerin ekonomik baglamda zor
donemlerindeyken calisanlarin kendi ¢ikarlarindan 6din verme olasihiginin arttigi ve bu
durumun finansal basarisizligin baglama riskini azalttig: tespit edilmistir.

Rodrigez ve Cruz (2007), Ispanya’da faaliyet gosteren 3-5 yildizli konaklama
isletmelerinde gergeklestirilen KSS faaliyetleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi 6l¢meyi
amaglamuglardir. Bu baglamda konaklama yoneticilerine génderilen ankete gelen 144 yanit ile
isletmelerin  gevresel baglamdaki KSS performanslarini  degerlendirilmistir. Finansal
performans olgltl olarak her bir isletmenin aktif karliik orami ile Ispanya konaklama
sektoriinin ortalama aktif karlillk orami arasindaki fark kullamilmustir. Elde edilen veriler
dogrultusunda yapilan ¢oklu regresyon analizi sonucunda konaklama isletmelerinde daha
yuksek seviyelerde gergeklestirilen sosyal ve cevresel sorumluluk faaliyetlerinin, isletmelerin
aktif karlilik oran seviyelerini artirdig: tespit edilmistir.

Lee ve Park (2009), konaklama ve kumarhane isletmeleri tarafindan gerceklestirilen
KSS faaliyetlerinin firma degeri ve karlilik Uzerindeki etkisini incelemislerdir. 1991-2006
yillar1 arasinda 40 otel ve 45 kumarhane isletmesinin KSS performanslarina ait verileri ile
finansal verileri (aktif karlilik, 6zkaynak karligi, net kar marji, asir1 ve ortalama piyasa
degeri) KLD Stats ve Compustat Database Uzerinden elde edilmistir. Yapilan regresyon
analizi sonuglari, konaklama isletmeleri tarafindan gergeklestirilen KSS uygulamalarinin
finansal performansla eszamanli ve pozitif bir iligkiye sahip oldugunu gosterirken,
kumarhane isletmeleri i¢in benzer sonuglara ulagilamamustir.

Kang vd. (2010), turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler tarafindan
gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin, s6z konusu isletmelerin finansal performanslar1 Uizerindeki
etkisini 6lgmeyi amaglamiglardir. Bu baglamda caligmada otel, kumarhane, restoran ve
havayolu isletmelerinin KSS performans verilerine KLD Stats veri seti Uzerinden ve finansal
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performans verilerine Yahoo Finance’den erisilmistir. Isletmelerin finansal performans olguleri
olarak tercih edilen aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik oran1 ve Tobin’s Q orani ile KSS
performans verileri regresyon analizine tabii tutulmustur. Calismanin sonucunda, konaklama
ve restoran alt sektdriinde gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin firma degeri Uzerinde olumlu bir
etki yaratirken, karlilik Uzerinde herhangi bir etki olusturmadig1 goriilmistiir. Bunun yani sira
havayolu isletmelerinde yapilan KSS faaliyetlerinin karlilik baglaminda olumsuz bir sekilde
yansidig1 saptanmustir. Kumarhane isletmelerinde ise s6z konusu faaliyetler ile finansal
performans arasinda bir iliski olmadig1 gézlemlenmistir.

Verwijmeren ve Derwall (2010), isletmelerde gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin
finansal basarisizlik riski zerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamislardir. Bu baglamda ¢alismada
ABD’de 2001-2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 7500 isletmenin ¢aligsanlar1 kapsaminda
gerceklestirdikleri sosyal sorumluluk performans verilerine MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi
tizerinden erisilmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik riskleri ise, borclanma seviyeleri ile
kredi notlar1 (zerinden belirlenmistir. Calismada gergeklestirilen regresyon analizi sonucunda
calisan refahi ylksek isletmelerin daha diisiik bir bor¢lanma seviyesine ve daha iyi kredi
notlarma sahip olduklar1 gozlemlenmistir.

Garay ve Font (2012), Katalonya’daki kicuk ve orta Olgekli konaklama
isletmelerinde gergeklestirilen KSS faaliyetlerini ve nedenlerini arastirmiglardir. Calismanin
amac1 dogrultusunda anket yolu ile elde edilen 150 veriye uygulanan istatistiksel testlere
gore, ilgili isletmelerin faaliyetlerinde sorumlu davranmalarinin nedenleri; bu uygulamalarin
isletmelere  sagladigi rekabet avantaji, isletme faaliyetlerini yasallastirma, ekonomik
yararlar ve kisisel sebepler (menfaat sahiplerinin baskisi) olarak tespit edilmistir. Calismada
yuksek seviyelerde gerceklestirilen sosyal sorumluluk faaliyetlerinin kiicik ve orta olcekli
otel isletmelerinde kar performansini artirdigr tespit edilmistir.

Hogan vd. (2014), KSS faaliyetlerinin isletmelerin finansal performansi Uzerindeki
etkisini incelemislerdir. Bu baglamda ¢aligmada Bloomberg veri tabaninda yer alan isletmelerin
2003-2011 yillar1 arasindan secilmis 540 gbzlem (zerinden regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Isletmelerin KSS puanlar1 Bloomberg ve CRSP (The Center for Research
in Security Prices) veri tabanlarindan, finansal performans gostergesi olarak belirlenen pay
senedi ve piyasa getirisi verileri ise CRSP veri tabanindan elde edilmistir. Isletmelerin finansal
basarisizlik riskleri Altman Z Skor modeli ile belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore yuksek
getiri elde eden isletmelerin KSS faaliyetlerine ¢ok fazla harcama yapmadiklari belirlenmistir.
Bununla birlikte ¢alisma sonucunda finansal basarisizlik riski diisiik olan ve blyuk yonetim
kurullarina sahip olan isletmelerin KSS icin daha fazla harcama yapmaya gonillu olduklar: ve
bahsedilen yonetim kurullarinda daha fazla kadin yonetici yer aldigi sonucuna ulasilmstir.

Sun ve Cui (2014), KSS performansi ile isletmelerin finansal basarisizlik riski
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada, Amerika Birlesik Devletleri’nde farkli
sektorlerde faaliyet gosteren 303 isletmenin 2008-2010 ddnemlerine ait KSS verileri
Fortune dergisinin KSS maddelerine gore puanlanmig ve finansal basarisizlik riski
gostergesi olarak da Standart & Poor’s kredi derecelendirme kurulusunun derecelendirme
puanlar1 alinmistir. Calisma sonucunda KSS faaliyetlerinin finansal basarisizlik riskinin
azaltilmasinda gugcll bir etkiye sahip oldugu saptanmistir.
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Chan vd. (2016), isletmelerin finansal basarisizlik derecelerinin KSS faaliyetlerinin
kapsamini etkileyip etkilemediklerini incelemislerdir. Bu amagla ¢alismada isletmelerin KSS
performanslart MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi kullanilarak belirlenirken, isletmelerin finansal
basarisizlik riskleri, nakit akist likiditeleri, finansal kisitlilik endeksi ve Altman Z Skoru ile
Ol¢iilmiistiir. Elde edilen verilere uygulanan lojistik regresyon analizi sonucunda KSS
faaliyetleri ile finansal basarisizlik riski arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistir.
Isletmelerin finansal kisitlamalarla karsi karsiya kaldiklarinda Oncelikle hayirseverlik
kapsaminda gergeklestirilen KSS faaliyetlerine ait bltceleri sinirladiklart goriilmiistiir.

Gupta ve Krishnamurti (2016), KSS faaliyetlerinin iflas surecinde olan isletmeler
Uzerinde etkisini arastirmiglardir. Bu kapsamda Amerika Birlesik Devletleri’nde 1992-2014
donemini icerisinde UCLA-LoPucki iflas Arastirma veri tabaninda yer alan isletmeler ile MSCI
ESG veri tabaninda KSS performanslari yayimlanan isletmelerden olusan 182 6rneklemin
verileri Uzerinden korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gore
isletmelerin finansal basarisizlik strecinde olmalari ve KSS faaliyetleri arasinda bir iligki
oldugu, finansal basarisizlik slrecinde olan isletmelerde KSS faaliyetlerinin, finansal
basarisizlik surecinden ¢ikilabilmesini kolaylastirdigi ve bu slrecin kisa slirmesine yardimci
oldugu tespit edilmistir.

Govindarajan  (2017), KSS faaliyetlerinin isletmelerin finansal performansi
Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismada Hindistan BSE (Bombay Stock Exchange-
Bombay Borsasi) 200’de yer alan TATA grubundaki isletmelerin 2009-2015 dénemlerine
ait faaliyet raporlar1 kullanilarak KSS faaliyetleri incelenmis ve finansal verimlilikleri
Altman Z Skoru, pay basina kazang, pay basina defter degeri, 6z kaynak getirisi ve faaliyet
kar1 ile Ol¢ilmiistir. Ki kare analizi sonucunda KSS faaliyetleri ile faaliyet kar1 ve pay
basina defter degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu ancak Altman Z Skoru, pay basina kazang
ve 0z kaynak getirisi ile arasinda bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Dos (2017), 2015 yilinda Polonya’da KSS baglaminda sorumlu olan ve olmayan
88 isletmenin finansal performanslarini karsilagtirmayr amaglamistir. Sosyal agidan sorumlu
olan ve olmayan isletmeler Forum Odpowiedzialnego Biznesu ve Centrum CSR tarafindan
yayimlanan listeler (zerinden belirlenmis ve isletmelerin finansal performanslarinin
belirlenmesi icin kullanilan verilere EMIS Intelligence Database Uzerinden erisilmistir.
Finansal performansin 6l¢giimuinde aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilik orani, net kar marji ve
Altman Z skoru kullanilmigtir. Verilere uygulanan Mann Withney U testi sonucunda, KSS
baglaminda sorumlu isletmelerin digerlerine gore ortalama olarak daha ylksek getiri elde
ettikleri, bununla birlikte 6z kaynak karliligi s6z konusu oldugunda énemli 6lcide farklilik
gostermedigi  saptanmustir.  Bununla  birlikte KSS faaliyetleri  gerceklestiren ve
gergeklestirmeyen isletmelerde finansal basarisizlik risklerinin farklilik gostermedigi tespit
edilmistir.

Theodoulidis vd. (2017), c¢alismalarinda turizm sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerde gergeklestirilen KSS faaliyetleri ile kurumsal finansal performans arasindaki
iliski arastirilmigtir. Bu baglamda, 2005-2014 yillar1 arasinda havayollari, kumarhaneler,
oteller ve restoran isletmelerinin KSS ve finansal performans verileri MSCI ESG ve
COMPSTAT Database (zerinden elde edilmistir. Isletmelerin finansal performans 6lgtii
olarak aktif karliligi ve Tobin’s Q degiskenleri kullanilmistir. Regresyon analizine tabii
tutulan verilerin bulgular1 alt sektorler icin farkli sonuclar gostermistir. Havayolu isletmeleri
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icin cesitlilik faaliyetlerinin kisa ve uzun vadede finansal performans (zerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kumarhaneler igin calisan iligkileri faaliyetlerinin
hem kisa hem de uzun vadede finansal performansi olumlu etkiledigi saptanmustir.
Konaklama isletmelerinde c¢alisan iliskileri ve Uriin faaliyetleri baglaminda gerceklestirilen
KSS faaliyetlerinin uzun vadeli finansal performans Gzerinde olumlu etkiler yarattigi
gozlemlenmistir. Restoran isletmelerinde ise ¢evresel performans faaliyetlerinin hem kisa
hem de uzun vadede finansal performansa olumlu yansidig: tespit edilmistir.

Ahn ve Park (2018), calismalarinda KSS faaliyetlerinin, isletmelerin uzun vadeli
varh@im1  devam ettirmesi Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Bu baglamda Giliney
Kore’de faaliyet gOsteren uzun Omurli sekiz isletmenin 50. yil doénimlerinde
yayimladiklar1 Kitaplara icerik analizi uygulamislardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda
belirlenen 259 KSS faaliyeti Uzerinden olusturulan modelde, KSS faaliyetlerinin
isletmelerde sosyal sermaye ve yasallik kavramlarini olusturdugu ve s6z konusu isletmelerin
varliklarin1 uzun donemde devam ettirebilmelerinde kritik bir rol oynadigi goriilmiistiir.
Bunun yam sira KSS faaliyetlerinin kurumsalliga dayali bir yénetim sekli ve ayn1 zamanda
strdurulebilir bir rekabet avantaji elde etmek icin stratejik bir ara¢ oldugu ifade edilmistir.

Lin ve Dong (2018), isletmelerde gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin finansal
basarisizlik riski Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada MSCI KLD 400 Sosyal
Endeksi ile Compustat Kuzey Amerika veri tabanlarmin ikisinde de yer alan ve finansal
basarisizlik riski tasiyan halka acik isletmelerin 2010-2014 yillar1 arasindaki verileri
regresyon analizine tabii tutulmustur. Calisma sonucunda ge¢miste KSS faaliyetlerine
katilimlart daha yiksek isletmelerin, finansal sikint1 icindeyken iflas bagvurusunda bulunma
olasiliklarmin daha diisiik oldugu ve finansal basarisizliktan hizli kurtulma olasiliklarinin
daha yuksek oldugu tespit edilmistir.

Shahab vd. (2018), calismalarinda isletmelerin KSS performans: ile finansal
basarisizliklar1 arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamislardir. Bu amagla Cin'de faaliyet
gosteren halka agik 749 isletmenin 2009-2014 yillari arasindaki KSS performans siralamasi
verisine HEXUN Chinese web sitesi (izerinden erisilmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik
riski ise Altman Z Skoru ile 6l¢iilmiistiir. KSS performans derecelendirmelerinin finansal
basarisizlik Uzerindeki etkisinin devlete ait olan ve devlete ait olmayan isletmeler arasinda
farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir. Regresyon analizi sonucunda KSS performansinin
isletmelerdeki finansal basarisizlik riskini disiirdiigii tespit edilmistir. Ayrica, mulkiyet
baglaminda incelendiginde, KSS faaliyetlerinin devlete ait olmayan isletmelerdeki finansal
basarisizlik riskini azaltmadaki etkisinin, devlete ait olanlardan daha yiksek oldugu
gbzlemlenmistir.

Cooper ve Uzun (2018), KSS performansinin finansal basarisizlik riski zerindeki
etkisini belirlemeyi amaglamiglardir. Bu baglamda ¢alismada 2007-2014 yillar1 arasinda iflas
bagvurusunda bulunan ve ABD’de faaliyet gosteren 78 isletmenin KSS performansi verilerine
MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi tizerinden erisilmistir. iflas bagvurusunda bulunan isletmelere
LoPucki iflas Arastirma Veri tabani (izerinden ulasilmistir. Elde edilen veriler tizerinden
gergeklestirilen regresyon analizi sonucunda, KSS faaliyetlerinin daha sik uygulandigi
isletmelerde, digerlerine kiyasla finansal basarisizlik risk olasiliginin daha diisiik oldugu tespit
edilmistir.
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Kamalirezaei vd. (2019), calismalarinda KSS faaliyetleri, entelektliel sermaye ve
06z sermaye maliyetinin isletmelerin finansal basarisizlik olasiliklart Uzerindeki etkisini
incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla ¢alismada Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda
2009-2016 donemlerinde faaliyet gosteren 0retim isletmelerinin KSS verileri ydnetim
kurulu raporlar1 (izerinden elde edilmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik olasiliklari
Altman-Newton modeli kullanilarak belirlenmistir. Calisma sonucunda 0z sermaye maliyeti
ile finansal basarisizlik risk olasilig1 arasinda bir iliski tespit edilememistir. Ancak KSS
faaliyetlerinin ve entelektiiel sermayedeki artisin ayri bir sekilde ele alindiginda kurumsal
finansal basarisizlik olasiligini azalttig1 saptanmustir.

John (2019), isletmelerin KSS faaliyetleri ile finansal performansi arasindaki
iliskiyi inceledigi ¢calismasinda, Hindistan'daki ACC isletmesinin 2010-2018 dénemlerine ait
verilerini  kullanmistir. Caligmada isletmenin KSS  performansinin  belirlenmesinde
kurumsal faaliyet raporlar icerik analizine tabi tutulmustur. Isletmenin finansal performansi
ise ekonomik katma deger, pay basina kazang, pay basina temettli, defter degeri, aktif
karlihigi, 6z kaynak karliligi, yatirilan sermayenin getirisi, net kar marji, aktif devir hiz1 ve
Altman Z Skoru kullanilarak belirlenmistir. Gergeklestirilen korelasyon analizi sonucuna
gore aktif karlihigin, 6z sermaye karliligmnin, net kar marjinin ve pay basmna kazancin
KSS iyilestirme faaliyetleriyle gucli iliskisi oldugu ve pay basina temettl, defter degeri ve
ekonomik katma deger ile KSS biitgesi arasinda giicll iliski oldugu belirlenmistir.

Franco vd. (2020), c¢alismalarinda KSS faaliyetlerinin  kurumsal finansal
performans Uzerindeki analiz etmeyi amaglamislardir. Bu amacla calismada 2012-2017
yillar1 arasinda konaklama ve kruvaziyer alt sektorlerinde faaliyet gosteren 27 halka agik
isletmenin  verilerinden yararlanilmistir. S6z konusu isletmelerin KSS performanslarina
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan erisilirken, finansal performans o6lcltu olarak 6z
kaynak karlilik orani1 kullanilmigtir. Bunun yani sira isletmelerin 1ISO 9001 sertifikasina sahip
olup olmadig: dikkate alinmistir. Kalite standartlarinin benimsenip benimsenmemesine bagl
olarak isletmelerin  finansal performansi (zerinde KSS performansinin etkisini
degerlendirmislerdir. Regresyon analizinin sonucunda, ylksek seviyelerde KSS faaliyeti
gerceklestirmenin isletmelerin finansal performanslari Uzerinde olumlu bir etkiye neden
oldugu saptanmigtir. Ayrica 1ISO 9001 programlarina katilmin, KSS faaliyetlerinin finansal
performans Gzerindeki olumlu etkisini azalttig1 gozlemlenmistir.

Nguyen vd. (2020), 2014-2018 donemlerinde Vietnam Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda faaliyet goOsteren isletmelerin KSS agiklamalar1 ile finansal basarisizlik
riskleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada isletmelerin KSS performanslari,
cevresel bilgi raporlarinda yer alan maddelerin agirlikli ortalamalar1 kullanilarak tespit
edilirken, finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skoru ile dlgtilmiistiir. Regresyon analizine
tabii tutulan verilerin sonuglari, daha yuksek KSS performansina sahip isletmelerin hem cari
yil hem de sonraki yil igin daha yiksek Altman Z Skoruna sahip oldugunu ve bu
baglamda finansal basarisizlik risklerinin diisiik oldugunu gostermistir.

Jawed vd. (2020), isletmelerde gergeklestirilen KSS faaliyetlerinin ve isletmenin
yonetim kurulu bagimsizliginin finansal basarisizlik riski Gzerindeki etkilerini incelemeyi
amaglamuglardir. Bu baglamda Avustralya ve Pakistan'da bulunan ve imalat sektdriinde faaliyet
gosteren toplam 50 isletmenin finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skoru ile dl¢lilmiistiir.
Isletmelerin egitim, saglik, sosyal refah ve hayr kurumlarmna yaptiklari bagislar KSS
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performans skorlarmin belirlenmesinde kullanilmistir. Elde edilen verilere regresyon ve
korelasyon analizleri uygulanmstir. Calismanin sonucunda imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler tarafindan gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin, finansal basarisizlik riskini dnemli
Olcude etkilemedigi goriilmiistiir. Bununla birlikte Pakistan’da faaliyet gosteren isletmelerin
yonetim kurulu bagimsizliginin KSS’nin finansal basarisizlik riski Uzerindeki etkisini bir
Olcude azalttig: tespit edilmistir.

Boubaker vd. (2020), KSS faaliyetlerinin finansal basarisizlik Gzerindeki etkisini
inceledikleri ¢aligmada, 1991-2012 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren 1201 isletmenin
KSS verileri MSCI ESG veri tabanindan, finansal verilerine ise Datastream ve Worldscope
lizerinden elde etmislerdir. Isletmelerin finansal basarisizlik riskinin 6lcliminde Altman Z
Skoru kullanilan galismada, regresyon ve GMM analizleri gergeklestirilmistir. Analizler
sonucunda yiiksek KSS performansina sahip isletmelerin, diisiik performans sergileyen
isletmelere kiyasla daha az finansal basarisizlik riski ile karsilastiklar1 saptanmistir. KSS
faaliyetleri gerceklestiren isletmelerin finansal istikrar baglaminda daha gucli oldugu ve
ekonomik krizlere kars1 direncli oldugu gézlemlenmistir.

Yukarida Ozetlenmeye calisilan literatir genel olarak degerlendirildiginde KSS
faaliyetleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi bir¢cok farkli Ulke ve sektdrden
isletmelerde inceleyen ¢aligmalar oldugu soylenebilir. Turizm sektorine yonelik ¢calismalarda,
sektorde faaliyet gosteren konaklama, havayolu, kumarhane ve restoran isletmelerindeki KSS
faaliyetlerinin genel baglamda isletmelerin finansal performanslarini olumlu yonde etkiledigi
gozlemlenmektedir. Ozellikle konaklama isletmelerinde gergeklestirilen KSS faaliyetlerinin,
isletmelerin karliligin1 ve firma degerini pozitif yonde etkiledigine yonelik bulgular dikkat
cekmektedir. Bununla birlikte, turizm sektériine yonelik ve dogrudan KSS performansi ile
finansal basarisizlik arasindaki iligkiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi bir g¢alismaya
tarafimizca rastlanmamustir. Sektdre yoOnelik yapilan c¢alismalar dogrultusunda KSS
performansinin  finansal basarisizlik riski ile iligkisi g6z ©nunde bulunduruldugunda,
aragtirmanin turizm sektoriine iliskin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

4.VERI VE YONTEM

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Lokantalar ve Oteller Sektoriinde
paylar1 islem goren konaklama isletmelerinin KSS performanslari ile finansal basarisizlik
riskleri arasindaki iligkiyi incelemek ve KSS performansi yuksek olan isletmelerle, diisiik
olan isletmelerin finansal basarisizlik riskleri arasinda bir farklilik olup olmadigini tespit
etmektir. Arastirmanin amaci dogrultusunda Borsa Istanbul’da pay senetleri islem goren
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Lokanta ve Oteller alt sektoriinde yer alan 11
adet isletmeden verilerine eksiksiz olarak wulasilabilen 8 adet konaklama isletmesi
calismanin  Orneklemini  olusturmaktadir. Isletmeler arasinda bulunan alan Etiler Gida ve
Ticari Yatirnmlar Sanayi ve Ticaret A.S. yiyecek-icecek (lokanta) alt sektoriinde hizmet
vermektedir; Mart1 Otel Sirketleri A.S. isletmesinin 2020 yilina ait yillik finansal verileri
heniiz yaymlanmadigindan finansal basarisizlik riski hesaplanamamustir. Tek-Art insaat
Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirnmlar A.S. isletmesinin ise 2018 yilindan itibaren faaliyet
raporlarin1 yaymlamadigi icin KSS performanslar1 belirlenememistir. Bu baglamda s6z
konusu (¢ isletme analize dahil edilmemistir. Analize dahil edilen konaklama isletmelerinin
isimleri Tablo 1’de sunulmaktadir. Konaklama isletmelerinin 2014-2019 donemlerine ait
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KSS performanslarimi  belirlemek amaciyla kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) yayimlanan yillik faaliyet raporlarindan; Altman Z Skor modeli
kullanilarak 2015-2020 donemlerine iligskin finansal basarisizliklar1 élgmek icin kullanilan
veriler ise Thomson Reuters Eikon veri taban1 ve Investing.com sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Konaklama Isletmeleri

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler A.S.

Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S.

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

Petrokent Turizm A.S.

Ulaglar Turizm Yatirim ve Dayanikli Tiketim Mallar1 A.S.
Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

O |IN(OD|O R~ [W|IN| -

Calismanm amagclart  dogrultusunda Oncelikle BIST’te islem goren konaklama
isletmelerinin 2014-2019 yillar1 arasindaki KSS performanslari Olgilmeye caligilmistir.

Isletmeler tarafindan gergeklestirilen KSS faaliyetleri ile bu faaliyetlerin raporlanmast,
Kiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI) standartlari ¢cergevesinde
toplum, gevre, calisanlar, sektor ve etik uygulamalar kapsaminda degerlendirilmistir. KSS
performansinin belirlenmesinde kullanilan veriler, isletmelerin 2014-2015-2016-2017-2018-
2019 yillarna ait faaliyet raporlari tizerinden dokiiman incelemesi yontemi kullanilarak elde
edilmistir. Verilerin elde edilmesinde faaliyet raporlarinin tercih edilme sebebi, yillik faaliyet
raporlarinin borsada islem goren isletmelerde kurumsal iletisimin temel araci oldugu
varsaymm ve Ozellikle kote edilmis isletmeler s6z konusu oldugunda yaygin olarak
erigilebilir hale gelmis olmasidir (Adams ve Harte, 1998: 784). Dokiman incelemesi,
“aragtirrimasi hedeflenen olgu hakkinda bilgi iceren yazili kaynaklarin analizini
kapsamaktady” (Simsek ve Yildirim, 2013: 217). Calismada dokiiman incelemesi yontemi
kullanilarak elde edilen veriler tizerinde icerik analizi gerceklestirilmistir. igerik analizi;
iletisim ic¢in bir ara¢ olarak kullanilan yazili ve gorsel materyallerde yer alan bilgi ve
sembollerin iceriklerini, belirli kelime ve temalarin kullanim sikliklar1 Gzerinden sistematik
sekilde siniflandirarak sayisallastiran ve yorumlayan bir teknik olarak tanimlanmaktadir
(Neuman, 2014: 371).

Isletmelerin faaliyet raporlari Uzerinden erisilen KSS verilerine yapilan igerik
analizi kapsaminda toplum, cevre, calisanlar, sektor ve etik uygulamalar olmak Uzere 5
tema ve bu temalarin altinda toplam 33 kod belirlenmistir. Kodlar belirlenirken, icerik
analizi sirecinde elde edilen veriler incelenerek benzer anlamlara sahip bdélimler
olusturulmaya calisilmistir. Toplum ve gevre temalar1 sekizer adet koddan olusmaktadir.
S6z konusu temalar, isletmeler tarafindan gergeklestirilen KSS faaliyetleri bazinda analiz
edilmek amaciyla Holcomb vd. (2007)’nin gergeklestirmis olduklari caligmalarindan
esinlenerek olusturulan tablolar Gzerinden incelenmistir. Toplum temasi altinda; issizlikle
micadele, egitime destek, yerel refaha destek, ulusal refaha destek, sanata destek, dogal
afetle micadele, bagislar ve vakiflarla iligskiler yer alirken, cevre temasi; su tasarrufu,
enerji tasarrufu, geri doniisiim, atik yonetimi, emisyon azaltma, iklim degisikligi, kulttrel
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mirast koruma ve cevre dostu tesisler kodlarini kapsamaktadir. Calisanlar temasi; mesleki
gelisime destek, kisisel gelisime destek, adil ve esit firsatlar yaratma, calisan yardim
programi, tazminat ve 6dil uygulamalari, ¢alisan saghigini korumak ve galisan ¢esitliligi ve
olmak (zere 7 adet kodu igcermektedir. Sektor temasi; sektor is birligi, misafir iliskileri,
hissedar iliskileri, tedarikgi iliskilerini kapsayan 4 adet koddan ve etik uygulamalar temas;
insan haklari, yerel kaynak kullanimi, sorumlu kaynak kullanimi, hayvan refahi, davranis,
kacakgilikla miicadele ve olmak Uzere 6 adet koddan olusmaktadir.

Analiz sonucunda 2014-2019 wyillar1 arasinda gerceklestirilen KSS faaliyetleri,
faaliyet raporlari icinden belirlenen kod sayisi Gzerinden ylizdesel bir sekilde puanlanmustir.
Calismada ilgili yila ait isletme bazinda gergeklestirilen KSS faaliyeti sayisi, analiz
kapsaminda  olusturulan toplam kod sayisi (Uzerinden degerlendirilmis ve analiz
kapsamindaki tum isletmelerin her yila ait KSS performanslari ylzdesel sekilde sunulmustur.
KSS faaliyetlerinin icerik analizi ile 6lgilme yontemleri ¢esitlilik gostermekle birlikte, her
bir KSS faaliyetinin toplam KSS faaliyetlerine oranla 6l¢imi sik kullanilan yontemlerden
biridir (Unerman, 2000: 674). Literatirde Sakarya vd. (2014), tarafindan yapilan
caligmada, isletmelerin KSS performanslarinin ortanca degerleri (medyan) temel alinarak
kategorize edildigi gériilmistiir. Bu arastirmanin analiz asamasinda da isletmelerin KSS
performanslarinin kategorize edilmesinde ortanca deger goz 6ninde bulundurulmus ve bu
baglamda diisiik veya yuksek performansa sahip isletmelerin siniflandirilmasinda ortanca
deger istatistiksel oOlcut olarak kullanilmistir. 2014-2019 yillart arasinda 48 isletme/y1l
g6zlemi gergeklestirilerek isletmelerin  KSS puanlarinin ortanca degerinin (25,75) Ustlinde 24
adet KSS performans yuksek isletme ile ortanca degerin altinda 24 adet KSS performansi
diisiik olan isletme belirlenmistir.

Aragtirmada KSS performanslarinin belirlenmesinin ardindan, ylksek ve disiik
KSS performansma sahip olan isletmelerin finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skor
modeli yardimiyla hesaplanmistir. Analizde her bir déneme ait faaliyet raporunun ait oldugu
bir sonraki doénemin finansal basarisizlik risk skorlari dikkate alinmistir. Bu baglamda
konaklama isletmelerinin 2015-2020 ddnemlerine iliskin finansal basarisizlik risk skorlar
Olctilmistir. S6z konusu Altman Z Skoru modeli, Edward I. Altman tarafindan 1968
yilinda, finansal basarisizlik riskini dnceden tahmin edebilmek amaciyla secilen bes orana
dayanilarak gelistirilen ¢oklu diskriminant analizidir. Modelde yer alan oranlar ve denklem
asagida yer almaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 241-248):

Z Skoru= (0,012X:) + (0,014Xz) + (0,033 X3) + (0,006 Xa4) + (0,999X5)
Modelde;

X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar oranin1 X, = Dagitilmamis
Karlar/Toplam Varliklar oranini

Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar oranim1 X4 = Oz Sermaye /Toplam
Borg oranini

Xs = Satislar/Toplam Varliklar oranini ifade etmektedir.
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Isletmenin hesaplanan X degerleri sonrasinda, Xi, X2, Xs ve Xs degerleri 100 ile
carpilmakta Xs degeri ise Uzerinde islem yapilamadan oldugu gibi analize dahil edilmektedir.
Hesaplanan X degerlerinin denklemde yerine konularak gergeklestirilen islem sonucunda Z
degeri elde edilmektedir. Z degerinin 1,81’den kiglik olmasi durumunda isletmelerin finansal
basarisizlik riski tasidigi ve gelecek wyillar igin finansal agidan sagliksiz oldugu
diistiniilmektedir. Z degerinin 1,81-2,99 arasinda bir degere sahip ise isletme hakkinda yorum
yapilamamaktadir. Z degeri 2,99’dan blyUk ise isletmenin iyi bir finansal yapiya sahip oldugu
ve gelecek birkag yil icinde finansal basarisizlik riski tasimadigi diistiniilmektedir. Altman Z
modeline gbre bahsedilen oranlar iflas durumu yaklastik¢a, 6zellikle iki ve U¢ yil 6ncesinde
kotiilesen bir egilim gostermektedir (Altman, 1968: 606).

Konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik riskleri o6lglildikten sonra KSS
performansi diisiik ve ylksek olan gruplar arasinda finansal basarisizlik riski agisindan
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig tespit edilmek istenmistir. Hangi farklilik
testinin tercih edileceginin belirlenmesi icin oncelikle verilerin normal dagilim g6sterip
gostermedigi belirlenmistir. Verilerin normal dagilimlar1 incelenirken; érneklem sayis1 50’den
fazla olan gruplar icin Kolmogorov-Smirnov, veri sayist 50°den az olan drneklemlerde ise
Shapiro-Wilk normallik testleri uygulanmaktadir. Bu dogrultuda normallik sinamalarindan biri
olan Shapiro-Wilks testi yapilmistir (Hair vd., 2014: 71-72; Mooi ve Sarstedt, 2011: 120).
Shapiro-Wilk normallik test sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Shapiro-Wilk Normallik Test Sonuglari

Yuksek KSS Performansina Sahip Isletme | Diisiik KSS Performansina Sahip Isletme
Grubu Grubu
Istatistik df p Istatistik df p
Altman Z *
Skoru 0.840 24 0.001 0.832 24 0.001

*0,01 diizeyinde anlamlidir.

Shapiro-Wilk Normallik testinin istatistiki olarak anlamli sonug¢ vermesi verilerin
anlamh  bir sekilde dagilmadigin1 ifade etmektedir (Alpar, 2012: 147). Shapiro-Wilk test
sonucunda her iki grup acisindan da finansal basarisizlik riskinin veri dagilimimin anlamlilik
diizeyinin 0,05’ten kicik oldugu (p=0,001<0,050) tespit edilmis ve verilerin normal
dagilima sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonugtan hareketle gruplar arasindaki
farklilik testi icin parametrik olmayan testlerden yararlanilabilecegi kanaatine varilmistir.
Sonrasinda, birbirinden bagimsiz iki ayri grup ortalamalarinin (KSS performans: diisiik ve
yuksek olan grup ortalamalarmin) kiyaslanmasimni temel alan bagimsiz 6rneklem Mann-
Whitney U testi tercih edilmistir. Verilerin analizinde istatistiksel bir paket program
kullanilmistir. Farklilik testinin  anlamlihiginda ise p<0,01 anlam dizeyi kabul edilmistir
(Sekeran ve Bougie, 2016: 303-305).

5.BULGULAR

Aragtirmanin ~ bu  boliminde, oncelikle analiz  kapsamindaki  konaklama
isletmelerine iliskin gergeklestirilen icerik analizi sonucunda elde edilen KSS performans
degerleri Tablo 3’te sunulmaktadir. Ardindan isletmelerin Altman Z Skoru modeliyle
Olcllen finansal basarisizlik riski skorlar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Son olarak isletmelerin
KSS ve finansal basarisizlik risklerinin incelenmesi sonucunda elde edilen degerler yer
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almaktadir. Isletmelerin  borsada islem gOrmesi sebebiyle isletme isimleri tablolarda
kodlanarak sunulmaktadir.

5.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Performans Analizine Yonelik Bulgular

Konaklama isletmelerinin  2014-2019 donemleri arasindaki KSS performans
degerleri Tablo 3’te yer almaktadir. Isletmelerin faaliyet raporlari kullanilarak
gerceklestirilen icerik analizi sonucunda belirlenen 33 kod sayisi Uzerinden yuzdesel bir
sekilde ifade edildigi degerler yillar itibariyle belirtilmektedir.

Tablo 3. Konaklama isletmelerinin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki

KSS Performans Degerleri (%)

2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
A isletmesi 63,63 | 63,63 | 66,66 | 66,66 | 66,66 | 57,57
B isletmesi 27,27 | 21,21 | 30,30 | 30,30 | 30,30 | 30,30
C isletmesi 27,27 | 21,21 | 30,30 | 30,30 | 21,21 | 24,24
D isletmesi 39,39 | 27,27 | 33,33 | 33,33 | 24,24 | 27,27
E isletmesi 36,36 | 33,33 | 36,36 | 36,36 | 27,27 | 24,24
F Isletmesi 303 | 1515 | 6,06 | 606 | 303 | 3,03
G isletmesi 6,06 | 9,00 | 9,09 | 12,12 | 18,18 | 18,18
H isletmesi 18,18 | 21,21 | 21,21 | 21,21 | 21,21 | 21,21

Tablo 3 incelendiginde 2014-2019 yillar1 arasinda analiz kapsamindaki konaklama
isletmeleri icinde A isletmesinin en fazla KSS faaliyeti gerceklestiren ve raporlayan isletme
oldugu tespit edilmistir. Isletmenin 2015-2016-2017 yillarinda benzer oranda faaliyet
gergeklestirdigi, devam eden yillarda ise KSS faaliyetlerinin azaldigi gézlemlenmektedir.
Bununla birlikte F isletmesinin diger isletmeler iginde en diisiik KSS performansina sahip
isletme oldugu gorilmektedir. S6z konusu isletmenin 2018 yili disgindaki bes yilda diger
konaklama isletmelerine kiyasla olduk¢a diigiilk KSS faaliyeti raporladigi dikkat ¢ekmektedir.
C isletmesinin gergeklestirdigi KSS faaliyetleri incelendiginde yillar baglaminda dalgali bir
seyir izledigi, G isletmesinin ise analiz siresince KSS faaliyetlerinde azalma oldugu
gozlemlenmektedir. Analiz kapsaminda B isletmesi, D isletmesi ve E isletmesinin genel
baglamda yiksek KSS performansina sahip isletmeler oldugu tespit edilmistir. F isletmesi, G
isletmesi ve H isletmesinin ise diisiik KSS performansina sahip isletmeler iginde yer aldigi
saptanmistir. Genel olarak analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinin Ozellikle 2016 ve
2017 yillarinda sosyal sorumluluk performanslarinin diger yillardan daha yuksek oldugu
gozlemlenmektedir. Bununla birlikte isletmelerin birbirini takip eden yillarinda sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin sinirlarin1  genisletmedigi ve benzer yizdelerde performans
gosterdikleri gorulmektedir.

5.2. Finansal Basarisizhik Riski Analizine Ait Bulgular

Konaklama isletmelerinin 2015-2020 ddnemleri arasindaki hesaplanan Altman Z
degerleri Tablo 4’te sunulmaktadir. Altman Z Skor modeli kullanilarak gergeklestirilen analiz
sonucunda elde edilen skorun 1,81’den kiclk olmasi durumunda isletmenin finansal agidan
saglikli olmadigi ve gelecek yillar icin finansal basarisizlik riski tasidigi soylenebilmektedir.
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Skorun 1,81 ve 2,99 arasinda olmasi durumda isletmenin gri bolgede bulundugundan finansal
durumu ve basarist hakkinda yorum yapilamayacagi kabul edilmektedir. Elde edilen skorun
2,99 ve daha yiiksek bir degere sahip olmasi durumunda ise isletmenin finansal agidan saglikli
oldugu ve isletmenin gelecek yillart icin finansal basarisizlik riski tasimadigi
sOylenebilmektedir (Altman, 1968: 606). Tablo 4’te finansal basarisizlik riski yasamayan
isletmelere ait Z degerleri mavi, finansal basarisizlik riski yasayan isletmelere ait Z degerleri
kirmiz1 ve gri bélgede yer alarak hakkinda yorum yapilamayan isletmelerin Z degerleri ise gri
olarak vurgulanmaktadir.

Tablo 4. Konaklama Isletmelerinin Altman Z Skor Modeline Gére Finansal
Basarisizlik Risk Degerleri

2020 2019 2018 2017 2016 2015

A Isletmesi

B isletmesi

C isletmesi

D isletmesi

E isletmesi

F isletmesi

G Isletmesi

H isletmesi

Tablo 4 incelendiginde finansal basarisizlik riski tasiyan isletmelerin sayilarinin
yillara gbre benzer oldugu belirlenmistir. Konaklama isletmelerinin yillar agisindan
degerlendirildiginde genel olarak finansal basarisizlik riski tasimadigi gérilmektedir. Analize
dahil edilen dort isletmenin tim yillarinda finansal basarisizlik riski tasimadigi bir isletmenin
ise tim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi saptanmustir.

Finansal basarisizlik riskleri isletmeler Ozelinde incelendiginde A isletmesinin
2015 yilinda finansal basarisizlik riski tasimadigi ve analize dahil edilen diger yillar
baglaminda gri bolgede yer aldigindan isletme hakkinda tam bir fikre sahip olunamayacagi
gorulmektedir. B isletmesi 2016 ve 2017 yillar1 icin gri bolgede yer aldigi; geriye kalan
yillarda finansal agidan saglikli oldugu gozlemlenmistir. C isletmesi ve E isletmesinin Z
degerlerine bakildiginda isletmelerin tlim yillarda finansal agidan finansal basarisizlik riski
tasimadiklar belirlenmistir. H isletmesinin ise Z degerlerine gore tum yillar igin finansal
basarisizlik riski tasidigi saptanmustir. D isletmesinin 2015-2016-2017 yillarinda finansal
basarisizlik riski tasimiyorken 2018, 2019, 2020 yillar1 igin finansal basarisizlik riski tasidig
gorulmektedir. F isletmesi 2015, 2016 ve 2017 yillar1 igin finansal basarisizlik riski tasirken
2018 yilinda gri bolgede yer aldigi, 2019 yili icin finansal agidan saglikli oldugu ve 2020
yilinda tekrar finansal basarisizlik riski tasiyarak dalgali bir seyir izledigi saptanmistir. G
isletmesinin Z degerleri incelendiginde isletmenin 2015, 2016 ve 2017 yillar1 igin finansal
basarisizlik riskini tasidigi, buna karsin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda finansal basarisizlik
riski tasimadig1 gozlemlenmektedir.
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5.3. KSS Performans1 Yuksek ve Diisiik Isletmelerin Iflas Riskleri Arasmdaki
Farkhhik Analizine Ait Bulgular

Tablo 5’te ise 2014-2019 yillar1 arasinda KSS performansi yiksek olan isletmelerle
KSS performansi diisiik olan isletmelerin gecikmeli olarak 2015-2020 yillarina ait hesaplanan
Altman Z Skor degerlerinin 6zet istatistik degerleri sunulmaktadir.

Tablo 5. KSS Performans: Yiiksek ve Diisiik Isletmelerin Altman Z Skor Degerlerine
Ait Ozet Istatistikler

Yiksek KSS Performansina Sahip Isletme Diisiik KSS Performansina Sahip Isletme

Grubu Grubu
Min. Mak. Ort. St. Sap. Min. Mak. Ort. St. Sap.
Altman Z
Skoru 1,44 14,80 4,90 3,61 -0,64 11,86 2,80 3,29
Degeri

Tablo 5 degerlendirildiginde, diisiik KSS performansina sahip isletmelerin Altman
Z Skoru ortalama degerinin ylksek KSS performansina sahip isletmelerin Altman Z
Skoru ortalamasindan daha diisiik oldugu gortlmektedir. KSS performansi diisiik olan
isletmelerin ~ Altman Z Skoru minimum degerinin KSS performans: yiksek olan
isletmelerin Altman Z Skoru minumum degerinden daha diisiik oldugu saptanmistir. KSS
performanst yiksek olan isletmelerin Altman Z Skoru maksimum degerinin KSS
performansi diisiik olan isletmelerin Altman Z Skoru maksimum degerinden yiiksek oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 6’da KSS performansi yiksek ve diisiik konaklama isletmeleri arasinda
finansal basarisizlik riskini 6lgmek amaciyla hesaplanan Altman Z degerleri agisindan
farkilik olup olmadigina dair gergeklestirilen Mann-Whitney U testi ait bulgular
sunulmaktadir.

Tablo 6. KSS Performansi Yiiksek ve Diisiik Isletmelerin Finansal Basarisizlik
Riskleri Arasindaki Farklilik Analizi Sonuglari

KSS
Performans:1 | KSSPerformans: | Ortalamalar | Mann-
Yuksek Diisiik Sirket Arasmndaki | Whitney U |Z p
Sirket Ortalamasi Mutlak Degeri Degeri | Degeri
Ortalamasi Fark

Altman Z Skoru Degeri 4,90 2,80 2,10 160,0 -2,63 | 0,008*

*0,01 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4 incelendiginde KSS performanslar1  yiksek ve diisik konaklama
isletmeleri arasinda finansal basarisizlik riski baglaminda 0,01 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu saptanmistir. Baska bir ifadeyle KSS
performans degerleri yiksek olan konaklama isletmelerinin  Altman Z degeri
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ortalamalarmin  yiksek  oldugu ve finansal  basarisizlik  riski  tasimadiklari
sOylenebilmektedir.

6. SONUC VE ONERILER

Kiiresellesen dunya ekonomisinde yasanan Krizler, her gecen giin zorlasan rekabet
ortami, Ulkelerin ticari tutumlar1 ve bitin UGlkelerin ekonomisini derinden etkileyen Covid
19 salgmi isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmelerini her gecen gun daha zor hale
getirmektedir. Dilnyada yasanan hizli degisimlerle beraber isletmeler toplum ve cevreye
kars1 yalnizca ekonomik sorumluluk tagimakla kalmayip faaliyetlerine sosyal sorumluluklar
da eklemislerdir. Bugin isletmeler artik hissedarlar1 icin yarattiklart degerle degil, tim
paydaslarin ¢ikarlarin1  korumak icin gerceklestirdigi faaliyetlerle de degerlendirilmektedir.
Cevresel ve Kkiltirel sosyal sorumluluk faaliyetleri icin birtakim maliyetlere katlanan
konaklama isletmeleri, s6z konusu faaliyetleri isletme stratejisi olarak benimsediginde
isletme imaji, marka bilinirligi, tercih edilirlik gibi faydalar saglayarak uzun vadeli
stirdiiriilebilirligini artirabilmektedir (Bakirtas ve Erdogan, 2010: 108). KSS faaliyetlerinin
konaklama isletmeleri Uzerindeki olumlu yansimalari g6z ©6nunde bulunduruldugunda, s6z
konusu faaliyetlerin kurumsal faaliyet raporlarinda ve isletmelerin diger iletisim
araglarinda sistematik sekilde yayimlanmasi blyik 6nem arz etmektedir (Karadeniz ve
Unliibulduk, 2020: 138). Boylelikle konaklama isletmeleri KSS faaliyetleriyle paydas
beklentilerini karsilayarak; kurumsal itibarlarmi artirabilecek, maliyetlerini diisiirebilecek,
rekabet avantaji elde edebilecek, elindeki kaynaklari etkin kullanarak karliliklarini
maksimize edebilecek ve finansal basarisizlik riskini azaltabilecektir. KSS kavraminin
gelismesiyle beraber KSS ile isletme performansi ve finansal basari arasindaki iligki oldukca
onemli ve incelenen bir konu haline gelmistir. Bir¢cok c¢alismada iki degisken arasinda
pozitif iliski bulunsa da bilimsel olarak kesin bir fikir birligi heniiz bulunmamistir. Bu
baglamda bu konunun incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu arastirmada, Borsa Istanbul’da yer alan 8 konaklama isletmesinin KSS
performanst ve finansal basarisizlik riski arasindaki iligki incelenmistir. Bu dogrultuda
arastirma (i¢ asamali olarak tasarlanmustir. {lk asamada konaklama isletmelerinin 2014-2019
yillarina iliskin faaliyet raporlarindan yararlamlarak icerik analizi gergeklestirilmistir. Igerik
analizi kapsaminda toplum, cevre, c¢alisanlar, sektor ve etik uygulamalardan olusan 5 adet
tema altinda 33 kod incelenmis ve KSS performanslari yizdesel olarak hesaplanmustir.
Konaklama isletmeleri KSS performans degerine gore performansi yiksek (24 isletme) ve
diisik isletmeler (24 isletme) olarak belirlenmistir. ikinci asamada, konaklama
isletmelerinin gecikmeli olarak 2015-2020 yillarina iligkin finansal basarisizlik riskleri
Altman Z Skor Modeli ile Ol¢lilmistir. Son asamada ise KSS performans: diisik ve
yuksek olan isletmelerin finansal basarisizlik risk degerleri karsilastirilmigtir ve istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik olup olmadig1 belirlenmistir.

Konaklama isletmelerinin faaliyet raporlarina uygulanan icerik analizi sonuglar
incelendiginde, isletmelerden bir tanesinin diger isletmelere kiyasla oldukca yiksek KSS
performansina sahip oldugu tespit edilmistir. Analiz kapsaminda isletmelerden U¢ tanesinin
genel olarak yiksek KSS performansi gosterdigi, bir isletmenin KSS performansimin yillar
baglaminda dalgali bir seyir izledigi ve kalan Ug¢ isletmenin diisitk performansa sahip oldugu
belirlenmistir. Konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik riskleri degerlendirildiginde ise
yildan yila finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayisinda dalgalanma yasanmadigi genel
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olarak bakildiginda gdzlemlenen isletme/yil sayisina gore finansal basarisizlik riski tasiyan
isletme sayisinin az oldugu tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore KSS performansi
yuksek olan konaklama isletmelerinin Altman Z skor degerlerinin yiksek oldugu baska bir
ifadeyle finansal basarisizlik riski tasimadiklart ve her iki grup arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklihgin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla konaklama isletmelerinin KSS
performanslarmm  finansal ~ basarilari  ile  dogru orantida performans  gosterdigi
sOylenebilmektedir. Finansal basarisizlik riski agisindan elde edilen bu sonug birka¢c nedene
dayandirilabilmektedir. Bunlardan ilki KSS’nin nakit akigt yaratma ozelliginden
kaynaklanmaktadir. Isletmelerin finansal basarisizlik yasama egilimi dogrudan nakit akisi
tarafindan etkilenmektedir (Beaver; 1966: 110). KSS performansindan elde edilen nakdin
isletmelerin finansal basarisizlik riskini ortadan kaldirabilecegi ve isletmeye diizenli nakit akisi
saglayarak faaliyetlerini finansal sikintiya diismeden devam ettirebilecegi diisiiniilmektedir.
Ote yandan gerceklestirilen arastirmalar, tilketicilerin blyuk 6lciide yilksek KSS performansi
sergileyen isletmeleri tercih ettigini gostermektedir (Sun ve Cui, 2014: 277). S0z konusu
faaliyetleri gerceklestiren isletmelerin  satislarinda yukselme yasanacagindan finansal
basarisizlik riskinin azalacagi ifade edilebilmektedir. Son olarak KSS faaliyetleri
gerceklestirilen isletmelerin firma degerini arttirdigi aym zamanda dis paydaslarla iletisimini
giiclendirdigi (Barney, 1991: 100; Ozdemir vd., 2021: 99) bdylece isletmelerin bircok
kurulustan destek gorerek kolaylikla finansman kaynagi bulabildigi ve finansal basarisizlik
riskini azalttig1 diisiniilmektedir. Analiz sonuglart konuyla ilgili daha 6nce gergeklestirilen
Kane vd., (2005), Verwijmeren ve Derwall (2010), Sun ve Cui (2014), Hogan vd. (2014), Gupta
ve Krishnamurti (2016), Dos (2017), Ahn ve Park (2018), Lin ve Dong (2018), Shahab vd.
(2018), Cooper ve Uzun (2018), Nguyen vd. (2020), Boubaker vd. (2020) arastirmalarin
sonuglariyla da paralellik gostermektedir.

Arastirma  sonucuna gore Borsa Istanbul konaklama isletmelerinde KSS
performansinin finansal basarisizlik riski Uizerinde olumlu etkisinin oldugu ve KSS ile finansal
basarisizlik riski  arasindaki iligkinin paydas teorisini destekler yonde oldugu
sOylenebilmektedir. Bu nedenle  konaklama isletmelerinde  gergeklestirilen ~KSS
faaliyetlerinin sosyal ve kultirel performans kadar ekonomik performans icin de 6nemli
oldugu disiiniilmektedir. S0z konusu faaliyetlerin  konaklama isletmelerinde yer alan
yoneticiler tarafindan ulasmayi diistindiikleri finansal basar1 ag¢isindan kisa ve uzun vadedeki
dogrudan etkileri raporlanarak kurumsal internet sitelerinde sunulmasinin tim paydaslarin
refahina katki saglayacagi diisiiniilmektedir. KSS faaliyetlerinin kamuoyu ile paylasilarak
medyada yer verilmesiyle hem duyurma hem de ilgili paydaslar1 siirece dahil etme imkan
taninmaktadir. Ayrica KSS faaliyetleri konaklama isletmelerine karsi gliven  duygusu
olustururken isletmelerin hem sosyal degerini hem de firma degerini arttirmaktadir.
Bu baglamda KSS faaliyetlerine konaklama isletmelerinin daha fazla 6nem vermesi ve
gergeklestirilen faaliyetlerin kamuoyuna sunulmasi 6nem arz etmektedir.

Konuyla ilgili literatur incelemesi yapildiginda farkli sektdrlere yonelik KSS
arastirmalarinin yer aldigi gortlmektedir. Gergeklestirilen arastirmalarda KSS’nin kavramsal
olarak agiklandigi ve yogunlukla isletmelerin KSS ile finansal performans arasindaki iliskinin
yonuniin ve nedenselliginin incelendigi saptanmustir. KSS performansi ile finansal basarisizlik
riski arasindaki iligkinin uluslararasi baglamda sinirli sayida ¢alismaya konu oldugu
gozlemlenmistir. Turizm sektori agisindan gergeklestirilen literatlir incelemesinde turizm ve
turizm alt sektdriine yonelik KSS faaliyetleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi
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inceleyen ¢alismalarin mevcut oldugu gorilirken konaklama isletmelerinin KSS performansi
ile finansal basarisizlik riski arasindaki iliskinin incelendigi c¢alismaya tarafimizca
ulagilamamustir. Bu agidan arastirmanm TUrk turizm sektoriine yonelik literatiire katki
saglayacagi disiiniilmektedir. Bununla beraber elde edilen bulgularm turizm sektoriinde
faaliyet gosteren isletme yoneticilerine, ortaklarina ve kurumsal ile bireysel yatirnmcilara yol
gostermesi agisindan Onem arz ettigi diisiiniilmektedir. Arastirmada elde edilen sonuglar
degerlendirilirken analize Borsa Istanbul’da pay senetleri islem goren ve verilerine eksiksiz
ulagilabilen 8 adet konaklama isletmesinin dahil edildigi g6z o6ninde bulundurulmalidir.
Gelecek arastirmalarda turizm sektériniin tim alt sektorlerin de faaliyet gosteren havayolu ve
yiyecek-icecek igletmelerinin de dahil oldugu, uluslararasi baglamda ve uzun sureli bir analizin
gerceklestirilmesinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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OZET

Sektorel yapilar geregi ekonominin tiim dinamiklerinin sorumlulugunu iizerinde tasiyan sigorta
sirketlerinin, kurumsal siirdiiriilebilirlik kriterlerine uygun rapor hazirlamalar1 ve karar vericilerin
bilgisine sunmalar1 6zel bir onem tagimaktadir. Sigorta sirketlerinin ekonomide kilit konumda olma
ozelligi, siirdiiriilebilirlik unsurlarimi agiklamalarinin 6nemini bir kat daha artirmaktadir. Calismada,
Borsa Istanbul’da yer alan sigorta sirketlerinin kurumsal siirdiiriilebilirlik aciklamalarinin “Kiiresel
Raporlama Girisimi” ilkelerine uygunlugu, nitel arastirmaya dayali icerik analiziyle ele alinmustir.
Calisma ile sirketlerin stirdiiriilebilirlik ilkelerine uyumu ve sektoriin kendine 6zel niteliklerinin
getirdigi stirdiiriilebilirlik unsurlar1 faaliyet raporlarma dayanarak, karar vericiler i¢in faydacilik
yaklagimiyla degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sirdirtilebilirlik Raporlamasi, Siirdiriilebilir Sigortacilik, Kiiresel
Raporlama Girisimi

JEL Smiflandirmasi: M14, M41, M49.

Sustainability Statements for Sustainable Insurance: Content Analysis of BIST
Insurance Companies Annual Reports

ABSTRACT

It is of special importance that insurance companies, which bear the responsibility of all the
dynamics of the economy due to their sectoral structures, prepare reports in accordance with corporate
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1. GIRIS

Kurumsal siirdiiriilebilirlik muhasebenin en temel kavramlarindan biridir. Kurumsal
yolculukta siirdiiriilebilirlik raporlari, kurumsal strateji ve uzun vadeli hedefleri kapsamasiyla
bilgi kullanicilarinin bilgiyi degerlendirmesine 1s1k tutan kilit bir platform olusturmaktadir.
Kurum igindeki bilgi kullanicilarimin kurumsal vizyonu igsellestirmelerini ve bu baglamda
Onlemler ve aksiyonlar almalarimi saglamaktadir. Kurum disindaki bilgi kullanicilar
nezdinde, faaliyetlerin etkisini gostermeye yonelik aktif etkisiyle kurumun itibarini artirmaya
hizmet etmektedir.

Kiiresel Raporlama Girigsimi’nin (Global Reporting Initiative -GRI), kriterleri ile
belirlenen ve uluslararasi boyutta da genis yer bulan siirdiiriilebilirlik raporu standartlarina
gore, Borsa Istanbul’da (BIST) pay senetleri islem goren sigorta sirketlerinin siirdiiriilebilirlik
aciklamalarinin faaliyet raporlarindan izlenmesi ¢alismanin amacini olusturmaktadir. GRI, bir
kurulusun ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkileriyle ilgili bilgileri raporlamak i¢in kullanilan
bir standartlar setidir. Calismada oncelikle kurumsal siirdiiriilebilirlik baglaminda kavramsal
cerceveye yer verilmis ve finans sektoriiniin en dnemli ayagindan birini olusturan sigorta
sektorune ozel surddralebilirlik dizenlemeleri {izerinde durulmustur. Siirdiirilebilirligin
Oonemli gostergeleri olan sosyal ve ¢evresel bildirimlerin niteligi ve karar vericilere sunulan
boyutu faaliyet raporlarindan icerik analiziyle elde edilmis ve bulgular degerlendirilmistir.

2. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK BAGLAMINDA KAVRAMSAL
CERCEVE

Kurumsal raporlamanin ilk ayagini olusturan finansal raporlamay1 1903 yilinda, U.S.
Steel isimli Amerikan c¢elik sirketi ger¢eklestirmistir (www.pwc.com,2020). Bir asirdan daha
fazladir on binlerce sirket i¢in rutin hale gelen finansal raporlama ge¢mis bilgilerin gelecege
aktarilmasina aracilik etmistir. On yillardir bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in 6ncelikli
konu ise, kurumlarin finansal iistiinliigii olmustur. Ancak kiiresel capta yasanan politik krizler,
ekolojik dengenin tahrifati, ekonomik dezenformasyon, etik degerlerin dejenerasyonu 1980°1i
yillarda kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) ve ¢evresel farkindaligi 6ne ¢ikarmis ve pradigma
kaymasini baglatmistir. Gegmisin verileriyle hazirlanan faaliyet raporlar gelecege yatirim
yapan yatirimeilart reaktif tepkiden proaktif tutuma yoneltmistir. Londra’nin ev sahipliginde
Birlesmis Milletler'in  Onciiliigiinde (1987) diizenlenen Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu’nda sunulan Brundtland Raporu ise, kurumsal siirdiiriilebilirlik akimini
baglatmustir.

Sarduralebilirlik kavrami ile ilgili olarak, "srddrdlebilirlik”, "kurumsal sosyal
sorumluluk™ “entegre raporlama” gibi farkli isimler ve tanimlar verilmistir (Roca ve Searcy,
2012:103-118). Farkli tanimlar kullanilsa da, kurumlarin sosyal ve cevresel, niteliksel ve
niceliksel kazanimlarmi igeren ve karar vericilerin bilgi gereksinimlerini karsilayan
siirdiiriilebilirlik raporlarinin, 20. yiizy1lin baslarinda basta Amerika, Ingiltere, Avusturya gibi
ilkelerdeki baz1 kuruluslar tarafindan, finansal raporlar1 desteklemek amaciyla diizenlendigi
gorulmektedir (Maltby, 2004:415-439). Baslarda agirlikli olarak sosyal degerler ve calisma
sartlartyla ilgili bilgi sunan stirdiiriilebilirlik raporlar1 80’li yillarin son ¢eyreginde g¢evresel
sorunlara dogru egilim gostermis, 90’11 yillarda Kiiresel Raporlama Girisimi ile profesyonel
raporlama diizenlemeleri baglamistir (Kolk, 2010: 367-374).
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Kiiresel Raporlama Girisimi, kuruluslarin ekonomik, sosyal ve c¢evresel etkilerini
iletmek i¢in kiiresel ortak dil saglayarak, sorumluluk almalarimi saglayan bagimsiz
uluslararas1 bir kurulustur. GRI, Exxon Valdez petrol sizintisinin ¢evreye verdigi zarar
nedeniyle halkin tepkisini takiben 1997 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi (United
Nations Environment Programme-UNEP) ve Cevreye Duyarli Ekonomiler Koalisyonu
(Coalition for Environmentally Responsible Economies CERE) tarafindan Boston'da
kurulmustur. Kiiresel dlgekte stirdiiriilebilir raporlamanin en 6nemli insiyatifi konumundaki
GRI, surdirdlebilir bir gelecek yaratabilmek i¢in kuruluslarin gevresel davranis ilkelerine
bagl kalmasi adina, toplumsal boyutta hesap verebilirlik mekanizmasin1 olusturmak ve
sorumluluk almalarint saglamak amacimi tagimaktadir. 2000 yilinda yaymlanan GRI
kilavuzlarinin (G1) ilk versiyonunu sonraki yillarda 2002 (G2), 2006 (G3) ve 2013 (G4)
izlemigtir. 2016 yilinda GRI, kilavuz ilkelerden siirdiiriilebilirlik raporlamasina ge¢mis ve ilk
kiiresel standartlar1 belirlemistir. GRI Standartlar;; vergi (2019) ve atik (2020) konularini
da  kapsamak  (Uzere  gincellenmeye ve  eklenmeye  devam etmektedir
(https://www.globalreporting.org, 2020).

GRI tarafindan cergevesi ¢izilen siirdiiriilebilirlik raporlari, bir kurulusun ekonomik,
cevresel velveya sosyal etkileriyle siirdiiriilebilir bir gelecege yonelik olumlu veya olumsuz
katkilar1 hakkinda kamuoyunu bilgilendirme eylemidir. I¢inde bulundugu toplumun bir
parcasit olan kuruluslarin, ekonomi, ¢evre ve toplum iizerindeki 6nemli etkilerini kiiresel
olarak kabul edilmis bir standarda gore agiklamalar1 beklenmektedir. GRI standartlari, kiiresel
karsilastirilabilirligi ve bilgi kalitesini artirmak, boylece kuruluslarin daha fazla seffafligini ve
hesap verebilirligini saglamak i¢in tasarlanmistir. Siirdiirtilebilirlik raporlari, i¢ ve dis
paydaslarin fikir olusturmasina ve gelecege yonelik bilingli kararlar almasina hizmet etme
anlayisina dayanmaktadir.

GRI standartlari, bir kurulusun siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamasina yardimci olmak
lizere bir dizi birbiriyle iligkili standartlar setinden olusmaktadir. GRI 100 serisi {i¢ evrensel
standart icermektedir (www.globalreporting.org, 2020).

GRI 101: GRI standartlar1 setini kullanmak i¢in temel baslangi¢ noktasidir. GRI 101,
rapor icerigini ve kalitesini tanimlamak i¢in raporlama ilkelerini belirler. GRI Standartlarina
uygun olarak bir siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamak i¢in gereksinimleri igerir ve GRI
standartlarinin nasil kullanilabilecegini ve bunlara nasil bagvurulabilecegini agiklar. GRI 101,
standartlara uygun bir slrdirdlebilirlik raporu hazirlayan kuruluslar ve belirli bilgileri
raporlamak i¢in segilen GRI standartlarini kullananlar i¢in gerekli olan 6zel iddialar da igerir.

GRI 102: Bir kurulusun siirdiiriilebilirlik raporu hakkindaki baglamsal bilgilerini
raporlamak igin yararlanilan genel bildirimlerdir. Kurulusun profili, stratejisi, etik ve
diirtistliigli, yonetisimi, paydas katilim uygulamalar1 ve raporlama siireciyle ilgili bilgileri
igerir.

GRI 103: Kurulusun dncelikli bir konuyu nasil yonettigine iligkin bilgileri raporlamak
icin kullanilan yonetim yaklagimidir. Siirdiiriilebilirlik raporundaki her bir 6ncelikli konu i¢in
kullanilmak iizere tasarlanmistir. GRI 103, her bir oncelikli konunun neden 6nemli oldugu,
etkilerinin baslangict ve bu etkilerin nasil yonettigine dair bir agiklama sunulmasina olanak
tanir. Konuya 6zel Standartlar “Ekonomik-200, “¢evre konulari-300”, “Sosyal konular-400”
serilerini igermektedir (Sekil 1)
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Sekil 1. GRI Standartlar Seti
Kaynak: Consolidated Set of GRI Sustainability Reporting Standards, 2020:3

GRI Standartlarina uygun hazirlanan bir rapor, bagimsiz bir siirdiiriilebilirlik raporu
olarak iiretilebilir veya ¢esitli formatlarda hazirlanabilir. Ancak GRI Standartlarina uygun
olarak hazirlanan herhangi bir raporun, tiim agiklamalar1 i¢in bir GRI icerik indeksi icermesi
gerekir. Raporda aciklanan bilgilere GRI igerik kodlarina uygun referans verilmelidir. Gerekli
bir bilgiye yer verilmediginde nedeniyle agiklanmalidir.

Stirdiiriilebilirlik raporunun GRI Standartlarina uygun olarak hazirlandigini iddia eden
bir kurulusun yiiksek kaliteli siirdiiriilebilirlik raporlamasi elde etmek i¢in raporlama ilkelerini
uygulamasi gerekir. Raporlama ilkeleri rapor igerigini olusturan ilkeler ve rapor kalitesini
olusturan ilkeler olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Rapor igerigini olusturmaya yonelik
raporlama ilkeleri, kuruluglarin rapora hangi icerigin dahil edilecegine karar vermesine
yardimer olur. Kurulusun faaliyetlerini ve bu faaliyetlerinin etkilerini, paydaslarinin temel
beklentilerini ve ¢ikarlarini dikkate almayi igerir (GRI 101, s.7).
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Tablo 1. Raporlama Ilkeleri

Rapor icerigini Olusturan Rapor Kalitesini  Belirleyen
ilkeler Ilkeler
* Paydas Kapsayiciligi * Dogruluk
» Siirdiiriilebilirlik Baglami * Denge
+ Onemlilik * Netlik
» Tamlik * Karsilastirilabilirlik
* Guvenilirlik
» Zamanlilik

Rapor kalitesini belirlemeye yonelik ilkeler, strdirtlebilirlik raporundaki bilgiler ile

paydaslarin saglikli ve makul degerlendirme yapmasi ve uygun kararlar almasi i¢in 6nem arz
etmektedir (GRI 101:7).

Uluslararas1 Calisma  Orgiitii, sosyal, c¢evresel ve ekonomik ydnleri igeren
stirdiiriilebilirligin  kurumsal sosyal sorumluktan daha genis bir kavram olduguna ve
kurumlarin toplum {izerindeki sorumluluguna dikkat c¢ekmistir (www.csr-in-deutschland,
2020). Kurumlar i¢in siirdiiriilebilirligi karmagsik hale getiren, sosyal ve ¢evresel gelismeler ile
gelecekteki beklentilerin kolayca standartlagtirilamayan ¢ok boyutlu kavram olmasidir
(Nogueria vd., 2018: 275-299).

Tlrkiye’de kurumsal siirdiiriilebilirlige yonelik diizenlemeler, 1999 yilinda OECD
tarafindan yayinlanan “kurumsal yonetim ilkeleri” esas alinarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) yayinladigi Kurumsal Yonetim ilkeleri Tebligi ile boyut kazanmstir (Giicenme ve
Aytac, 2016:58) . 11-17.1 sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi’nin 1’nci maddesinde yapilan
degisiklikle borsada islem goren sirketlerin 2021 yilindan itibaren 2020 yili bilgilerini
kapsayacak sekilde siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum cergevesi kapsamindaki agiklamalara yer
vermesi kararlastirilmistir. Kurula yeni basvuran sirketlerin ise paylarinin islem gérmeye
basladig1 yili izleyen yilin bilgilerini kapsayacak sekilde siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
gergevesine yer vermesi uygun goriilmiistiir. Kurul tarafindan ilan edilen surdirilebilirlik
ilkelerinin uygulanmasi goniilliiliik esasina dayanmaktadir.

3. SIGORTA SEKTORUNUN SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI

Stirdiiriilebilir sigortaciliin, siirdiiriilebilir kalkinmanin merkezi konumunda oldugu
rahatlikla sdylenebilir. Sigorta sirketleri siirdiiriilebilir bir ekonominin dinamiklerini olusturan
yatirimcilara, isletmelere ve kuruluslara, tasarruflarini degerlendirmeleri ve yatirimlara
kanalize etmelerinde, risk iistlenerek giiven vermektedir. Boylece yatirimlari tesvik ederek
uretkenligin  artmasinda, {ilkenin ekonomik biiyiime ve gelismesinde aktif rol
oynamaktadirlar. Sigorta sirketleri karar vericilerin kendilerini bekleyen riskleri anlamalarina
ve yOnetmelerine, zarar yiiklerini paylasarak ekonomik c¢okiislerini dnlemelerine destek olan
kilit bir mali sektordr.

Bireylerin ve kuruluslarin riskleri yonetmelerinde, belirsizligi azaltarak siirdiiriilebilir
gelecek saglamalarinda katalizor rol iistlenen sigorta sirketlerin siirdiiriilebilirlikleri ise, sosyal
ve ekonomik acidan kritik 6neme sahiptir. Sigorta sirketlerinin kendi iizerlerindeki riskleri
azaltmalar1 ve siirdiiriilebilirliklerini saglamalari tiim toplumun yararina olacaktir. Ekonomik
kalkinmanin kaldiraci konumundaki sektoriiniin yurdrllkteki kanun, kural ve yonetmeliklere
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uygun finansal raporlamanin yaninda zorunlu olmayan siirdiiriilebilir sigorta ilkelerini
uygulamalar1 proaktif yaklagimin geregidir. Ekonomik birimleri belirsizlik korkusundan
arindirma  vizyonuyla hizmet sunan sigorta sirketlerinin de, sosyal ve g¢evresel
strdardlebilirliklerini kurum  kiltiirtinin ~ DNA’simna  yerlestirmelerini  saglamalari
kagmilmazdir.

Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP FI) 2006 yilinda
“Sigortacilik Calisma Grubu”nu (Insurance Working Group-IWG) olusturmustur. Girigim,
UNEP ve Kkiresel finans sektoriiniin stratejik birligidir. Birlik finansal kurumlarin
stirdriilebilirlik uygulamalarinin belirlenmesi, tesviki ve gergeklestirilmesi misyonunu
iistlenirken finansal performans ile c¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik konularini
biitlinlestiren kiiresel bir ¢ergeve sunmaktadir.

Sigortacilik Calisma Grubu, basta Avustralya, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere on alt1 {ilkede; sigorta, reasiiror ve brokerlerden
olusan 6zgiin bir ittifak kurarak, kurumsal sorumlulugun tartismasiz énemli bir ayagi olan
strdiiriilebilirlik ilkelerinin baglangic raporunu gelistirmistir. IWG iyeleri, kiiresel
stirdiiriilebilirlik konularint dokuz maddede belirlemislerdir. Bunlar; iklim degisikligi, mikro
sigorta, yasam boyu gelir, saglik, gelismekte olan insan kaynakl riskler, ¢cevresel sorumluluk,
dogal kaynaklar, geri doniistim, i¢ etkinliktir (Www.tsev.org.tr, 2021).

2015 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi ev sahipliginde yapilan Uluslararasi
Sigorta Toplulugu Kiiresel Sigorta Forumu'nda, “Surdirilebilir Sigorta Forumu’nun”
olusturulmasi onerilmistir. “Sdrdirulebilir Sigorta-2030” (Insurance 2030-Insurance for
Sustainable Development) raporu yaymlanmustir. Brezilya, Fransa, Hollanda, Giiney Afrika,
Birlesik Krallik, Kaliforniya ve Washington Eyaleti, siirdiiriilebilir sigorta forumu’nun
olusturulmas1 siirecine destek vermis ve sigorta sektoriinde istikrarli sigorta piyasalari
gelistirmek ve siirdiirmek amactyla 2016 yilinda “Surddrdlebilir Sigorta Forumu (Sustainable
Insurance Forum -SIF)” kurulmustur.

SIF'in uzun vadeli vizyonu, stirdiiriilebilirlik faktorlerinin etkili bir sekilde sigorta
sirketlerinin diizenleme ve denetimine entegre edildigi kiiresel bir sigorta sistemidir. Cevresel,
sosyal ve yonetimsel firsatlar1 degerlendirmek ve paydaglara olan sorumlulugu yerine
getirmek {izere stratejik bir yaklagim olan “strdirtlebilir sigorta forumu”nun galismalari;
yeni ortaya c¢ikan riskler tiizerine arastirmaya, denetim uygulamalar1 hakkinda bilgi
paylasimina, iist diizey politika katilimi1 ve ortak denetim beyanlarina, iklim konularinda
uluslararasi isgbirligine dayanan dinamik bir platformdur. Birlesmis Milletler Cevre Programi
SIF sekreterligi olarak hizmet vermekte olup, Temmuz 2020 itibariyle, SIF'in 30 iiye iilkesi
bulunmaktadir (www.sustainableinsuranceforum.org/about, 2020).

Stirdiiriilebilir bir sigorta sektorii i¢cin sigorta diizenlemelerindeki son gelismelerle
ilgili olarak Solvency II'nin surdirdlebilirlikle ilgili gereklilikleri hakkindaki “Avrupa
Parlamentosu ve Konsey Yonetmeligi (2019/2088)” finansal hizmetler sektoriinde buyuk
onem tasimaktadir. Sigorta sektoriinde siirdiiriilebilirlik riski, yatirimin degeri iizerinde
olumsuz bir maddi etkiye neden olabilecek cevresel, sosyal veya yonetisim olay1 veya kosulu
anlamina gelmektedir  (2009/65 / EC, 2009 / Direktifleri’ mad.14). Yonetmeligin 5.

1138/ EC, 2011/61 / EU, 2013/36 / EU, 2014/65 / EU, (EU) 2016/97, (EU) 2016/2341
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maddesinde strdurdlebilirlik risklerinin entegrasyonu, olumsuz strddrulebilirlik etkilerinin
degerlendirilmesi, siirdiiriilebilir yatirim hedefleri, ¢evresel veya sosyal siirdiiriilebilirlik
sirecleri ve yatirimcilara yapilan agiklamalarin heniiz uyumlastirilamadigi vurgulanmaktadir.
Yonetmelik uyarinca danigmanlarin bilgi vermeleri gerekmemekle birlikte, danigsmanlik
streclerinde strdirulebilirlik risklerini dikkate almalar1 gerekmektedir (mad. 6). Birlik, iklim
degisikligi, kaynaklarin tiikenmesi ve diger siirdiiriilebilirlikle ilgili sorunlarin yikici ve
ongoriilemeyen sonuclariyla giderek daha fazla yiliz yiize kalindigindan, sermayeyi sadece
kamu politikalar1 yoluyla degil, ayn1 zamanda finansal hizmetler sektorii tarafindan da
harekete gecirmek icin acil eylem planinin gerekliligine isaret etmektedir. Bu nedenle,
finansal piyasa katilimcilar1 ve finansal damigmanlarin, siirdiiriilebilirlik risklerinin
entegrasyonu ve olumsuz siirdiiriilebilirlik etkilerinin dikkate alinmasi konusundaki
yaklagimlarina iliskin belirli bilgileri ifsa etmeleri istenmektedir (mad.8).

Strdiiriilebilirlik  raporlarmmin  kurallar  ¢ergevesinde  agiklanmasina  iliskin
uyumlastirilmis diizenlemenin olmamasi, ulusal diizeyde farkli 6nlemlerin benimsenmeye
devam edilmesi, sektorde farkli yaklagimlarin devam etmesini muhtemel kilmaktadir.
Raporlama standartlarindaki 6nemli farkliliklar nedeniyle; rekabette Onemli bozulmalar
devam etmekte, farkli raporlama standartlar1 ve piyasa temelli uygulamalar, karsilastirmay1
zorlastirmakta, esit olmayan bir oyun alami yaratarak i¢ pazarda dahi ek engeller
olusturmaktadir. Bu tiir farkliliklar karar vericiler i¢in kafa karistiric1 olabilmekte ve yatirim
kararlarin1 bozabilmektedir.

4 Kasim 2016'da vyiiriirliige giren “Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi” kapsaminda kabul edilen “Paris Anlasmasi”na uyumun saglanmasinda, iiye
devletlerin farkli ulusal tedbirler alma riskleri iizerinde durulmustur. Ayrica seffaflikla ilgili
uyumlastirilmis kurallarin eksikligi, karar vericilerin farkli iiye devletlerdeki farkli finansal
iirlinlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim risklerinin siirdiirtilebilir yatirim hedefleri agisindan
etkin bir sekilde karsilastirmasinin zorluguna dikkat ¢ekilmistir. Bu nedenle, gelecekteki olasi
sikintilardan kaginmak, i¢ pazarin igleyiginin oniindeki mevcut engelleri ele almak ve finansal
triinlerin ~ karsilagtirilabilirligini  artirmak i¢in gerekli adimlarin atilmasi {izerinde
durulmaktadir (mad. 9).

Yonetmelik “2009/65 / EC sayili Direktiflerde”® de 6ngoriildiigii sekilde, sirket
yonetiminin karar vericilerin yarina olacak sekilde raporlama yapmalarinin 6nemine isaret
etmektedir. Yalnizca ilgili tim finansal riskleri degil, ayn1 zamanda ilgili tim surddrulebilirlik
risklerini de i3 modellerine entegre ederek siirekli degerlendirmeleri Onerilmektedir.
Siirdiiriilebilirlik  risklerinin nasil entegre edilecegi belirtilmeli ve bu politikalar
yayinlanmalidir (mad. 12). Siirdiiriilebilirlik risklerinin finansal {iriiniin performansini ne
Olciide etkileyebilecegi, niteliksel veya niceliksel olarak agiklanmalidir.  Risk
degerlendirmeleri ve ilgili raporlama Oncesi agiklamalar, finansal danigmanlar tarafindan
yapilan raporlama oOncesi aciklamalar1 beslemelidir. Siirdiirtilebilirlik risklerinin olmadig:
sonucuna varilmasi durumunda, bunun nedenleri de raporlarda agiklanmalidir (mad.
15,20,22). Bu tir prosediirlere iliskin bilgiler, finansal piyasa katilimcilarinin
stirdurtilebilirlikle ilgili yonetim sorumluluklarini veya diger hissedar sézlesmelerini nasil
yerine getirdiklerini agiklayabilir. Sirketler web sitelerinde bu prosediirler ve temel olumsuz

22009/138 / EC, 2011/61 / EU, 2013/36 / EU, 2014/65 / EU, (EU) 2016/97, (EU) 2016/2341 ve Y6netmelikler
(AB) No 345/2013 ve (AB ) 346/2013 sayih
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etkilere iligkin aciklamalara yer vermelidir (mad.18). Web sitelerinde yayinlanan bilgilerin
giivenilirligini saglamak i¢in, bu tiir bilgiler giincel tutulmali ve bu bilgilerde yapilacak
herhangi bir revizyon veya degisiklik agik¢a raporlanmalidir (mad. 26).

Siirdiirtlebilirlik kriterlerinin dikkate alinmasi, reel ekonominin direncini ve finansal
sistemin istikrarin1 artirabilir. Karar vericilerin  bilingli yatinm kararlar1  vermesinin
saglanmasi, risk-getiri tizerinde etkisi olabilir (mad. 19). Sirketler siirdiiriilebilir performansi
6lcmek icin hangi sdrdiralebilir 6l¢utii kullandiklarini ve higbir Olgiitiin  kullanilmadigi
yerlerde, stirdiiriilebilir hedefin nasil karsilandigini agiklamalidir. Bu agiklamalar, periyodik
raporlarla yillik olarak yayinlanmalidir (mad.21).

Birlik yasasinda belirtilen raporlama ilkeleri, sirketlerin cevresel veya sosyal
ozelliklere sahip trilinlere yaptiklar1 yatirimlarin stirdiiriilebilirlikle ilgili etkileri hakkinda
gerekli tiim bilgilerin agiklanmasini gerektirmemektedir. Bu tiir yatirnmlara iliskin daha
spesifik ve standartlagtirilmis agiklama gerekliliklerinin belirlenmesini uygun gérmektedir.
Ornegin, siirdiiriilebilir yatirrm hedefini 6lgmek icin iiriinlerin siirdiiriilebilirlikle ilgili genel
etkisi, 1ilgili gostergeler aracilifiyla diizenli olarak raporlanmalidir (mad.23). Avrupa
Parlamentosu ve Konsey Direktifi 2013/34 / EU (18) kararinda, finansal olmayan
raporlamada cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim konularinda seffaflik yukiimliiliikleri
getirmektedir (mad. 25). 27 Kasim 2019 tarihinde Strazburg'da diizenlenen ydnetmelik
Avrupa Birligi Resmi Gazetesi’'nde (The Official Journal of the European Union)
yayimlanmasini  takiben 2021 yilindan itibaren yirirliige girecektir (Www.eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/0j, 2021).

4. BIST SIGORTA SIRKETLERININ SURDURULEBILIRLIK
ACIKLAMALARI

Bu boéliimde ¢alismanin amaci, metedolojisi ve analiz edilen bulgular hakkinda bilgi
verilmektedir.

4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Kurumsal siirdiiriilebilirlik raporu standardi cercevesinde; slirdiirebilirlik raporu
hazirlayan sirketlerin s6z konusu raporlarini, hazirlamayan sirketlerin ise faaliyet raporlarini
inceleyerek uluslararasi standartlara uygunluklar1 hakkinda bilgiye ulagmak, oncii sigorta
sirketlerinin kendilerine 6zel sektor gerekliliklerini nasil bir siirdiirebilirlik ériintusi iginde
acikladiklarin1 analiz etmek ve raporlamanin gelecegi yoniinde farkindalik saglamak
calismanin amacint olusturmaktadir. Bu amacgla c¢alismada, 2014-2020 yillar1 arasinda
BIST’de pay senetleri islem goren sigorta sirketleri calisma kapsamina almmustir (Tablo 2).

Tablo 2. Calisma Kapsamindaki Sigorta Sirketleri

Sirketler

Aksigorta A.S

Anadolu Anonim Tiirk A.S
Anadolu Hayat Emeklilik A.S
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S
Ray Sigorta A.S

Tiirkiye Sigorta A.S
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2020 yili itibariyle iilkemizde hayat bransinda prim iiretimi bir dnceki yila gore yuzde
27 artigla 14,4 Milyar TL olarak gerceklesirken, hayat disi branglarda prim Uretimi ylzde 17,7
artigla 68,1 Milyar TL’ye ulagmustir. Ayn1 yil itibariyle 6denen toplam tazminat tutar1 1
Milyar 279 Milyon TL’dir. BIST Sigortacilik Endeksi 2020 yilinda, yiizde 72’lik bir
performans ile BIST endeksleri arasinda en iyi performansi gosteren endeksler arasinda yer
almustir (ww.tsb.org.tr, 2021). Ulke ekonomilerine uzun soluklu kaynak saglayarak ekonomik
dalgalanmalara ve kirilganliklara kars1 stabilizator islevi goren sigorta sirketlerinin
stirdiiriilebilirlikleriyle ilgili ¢aligmalari, rehber bir metodolojiyi takip ederek izlenmistir.
Kendine 6zel bir yapisi olan sektoriin gelismelerdeki rolii biitiinciil bir yaklasimla ele alinarak
farkindaligin artmasi hedeflenmistir.

4.2. Arastirmanin Metodolojisi

BIST sigorta sirketlerinin sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik —yaklasimlar:
dogrultusundaki stratejik agiklamalari, nitel arastirma yontemi olan igerik analiziyle ele
alinmis ve sektore yonelik degerlendirme yapilmistir.

4.3. Bulgular

Calisma kapsamindaki sigorta sirketlerinden biri, 2018-2020 yillarinda BIST
stirdiiriilebilirlik Endeksin’de yer almis ve “GRI Standartlari: Temel” segenegine uyumlu
olarak strdrlebilirlik raporu yaymlamistir. BIST de yer alan diger sirketler siirdiirebilirlik
raporu yaymlamamakla birlikte c¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik konusundaki
duyarhiliklarim1 ve performanslarini, yillik faaliyet raporlarinda agiklamislardir. Sirketlerin
2014-2020 yillarim iceren faaliyet raporlarindan, sirket vizyonuyla igsellestirdikleri ¢evresel
ve sosyal siirdiiriilebilirlik konularinda yaptiklar1 agiklamalara iliskin elde edilen bulgular,
cevresel siirdiiriilebilirlik bulgular1 ve sosyal siirdiiriilebilirlik bulgular olarak ele alinmistir.

4.3.1. Cevresel Siirdiiriilebilirlik Bulgular

Sigorta sirketleri risk modelleriyle destekledikleri {iriin ve hizmetlerini miisterilerinin
menfaatlerine sunarken siirdiiriilebilirlikleri, miisterilerinin siirdiiriilebilirliklerine ilintili
kendine 0zgii bir oriintli igindedir. Sirketler ¢evresel siirdiiriilebilirlik konusunda, cevre ve
iklim degisikligine yonelik stratejik yaklasimla 6ne ¢ikmaktadirlar. Cevreye karsi hassasiyet
iceren iirlin ve hizmet yelpazesiyle miisterilerinin siirdiiriilebilirliklerine katkida bulunurken
kendi asli faaliyetlerinin yaninda c¢evresel duyarliliklart hakkinda karar vericileri de
bilgilendirerek siirdiirebilirliklerini siirekli kilma ¢abasi i¢cindedirler.

Calisma kapsamindaki 1 sigorta sirketinin 2018 yilindan itibaren GRI-4 standartlari

kapsaminda yayimladig1 siirdiiriilebilirlik raporu diger 5 sirketin ise yayinladiklar1 faaliyet
raporlar1 esas alinarak yapilan icerik analizi sonuglari Tablo 3’de gdsterilmistir.
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Tablo 3. A¢ikladiklar1 Cevresel Siirdiiriilebilirlik Igeriklerine Gore Sirketlerinin

Sayisal Dagilimlari

Cevresel Strdurdlebilirlik 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Strdiiriilebilir bir ¢evre i¢in duyarlilik 1 1 2 3 4 5 5
agiklamalar1

Sifir sera gazi emisyonu-diisiik karbon salinimi - - - 1 2 2 3
Enerji yonetimi- iklim degisikligine duyarlilik 1 1 1 1 3 4 5
Enerji Gretim sistemi 1 1 1 1 1 1 1
Malzeme tiiketimi ve atik yonetimi - - 1 2 2 3 3

Icerik analizi yontemiyle incelenen faaliyet raporlarinda, son yillarda cevresel
duyarhilik agiklamalarinin arttig1 tespit edilmistir. Bir sirketin faaliyet raporunda bu konuda
ifadelere yer verilmemistir. Hizmet sektorii olan sirketlerin iklim degisikligine olan etkileri,
enerji tikketimi boyutunda degerlendirilmistir. Enerji yonetimi i¢in tiiketim noktalarinin tespiti
ve kontroliine agirlik verildigine yonelik agiklamalar 6zellikle 2018 yili itibariyle artmistir.
Enerji kullanimi kaynakli sera gazi emisyonlari, karbon ayak izini azaltma projelerine
dayanan agiklamalar 2017 yilinda bir sirket ile baglamistir. Calismada 6zellikle dikkat ¢eken
durum, bir sirketin bir konudaki ac¢iklamalarina izleyen yilda yer vermemesi daha sonraki
yilda ise tekrar bildirimlerde bulunmaya devam etmesidir. Diger bir degisle agiklamalar her
konuda sureklilik arz etmemektedir. Bu durum yillar i¢inde sirketlerin karsilastirilabilmesine
de engel olusturmaktadir. Ornegin, sifir sera gazi emisyonu-diisiik karbon salinimi konusunda
farkli yillarda farkli sirketlerin agiklamalarina ulagilmistir. 2018 yilinda Anadolu Sigorta
Sirketi konu hakkinda ilk kez agiklama yapmis, 2019 yilinda ise herhangi bir agiklamaya
rastlanmamustir. Ancak sirketin 2020 yilinda tekrar agiklamalara yer verdigi izlenmistir. 2019
yilinda s6z konusu agiklamalarla ilgili Ak Sigorta ve Avisa Sigorta Sirketi bilgi verirken 2020
yilinda Avisa Sigorta Sirketi ile Anadolu Hayat Emeklilik Sigorta Sirketi’nin bilgilerine
ulasilamamustir.

Calismada, bir sirketin kendi enerji iiretim sistemini kurdugu ve siirdiirdiigii tespit
edilmistir. Sirdiiriilebilir bir ¢evre igin sirketlerin tizerinde durdugu 6nemli bir konuda,
faaliyetlerinin 6zelligine bagli malzeme tiiketimi olan kagittir. Sirketler yasalarin izin verdigi
Olciide polige ve yazismalarini dijital ortamda gergeklestirdiklerini, kullanilan kagitlarin ise
geri doniisimiine agirlik verdiklerini agiklamiglardir. Son yillarda atik yonetimiyle ilgili
calismalara daha fazla sirketin duyarlilik gosterdigi aciklamalarda izlenmistir.

4.3.2. Sosyal Siirdiiriilebilirlik ile flgili Bulgular

Sosyal siirdiiriilebilirlik, sirketin ¢aligma standartlarinin, ekonomik kalkinma ve insan
haklar1 iizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini agiklamay1 gerektirir (Jhunjhunwala, 2014:
73-80) .

Sigorta sirketlerinin sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalarina yer verildigi bu

boliimde, sirketlerin faaliyet raporlarinda yer verilen agiklama igerikleri esas alinarak Tablo 4
diizenlenmistir.
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Sirketlerin faaliyet raporlarinda sigortacilik sektoriinlin gelecegi ve “Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu” ile ilgili detaylt bilgi verilmistir. 2018 yilinda ilk kez
stirdiiriilebilirlik G4 standartlarina uygun rapor sunan bir sirket, “Birlesmis Milletler Kiiresel
flkeler Sozlesmesi” iiyesi oldugunu, siirdiiriilebilirlik raporunun aym zamanda ilerleme
bildirimi yerine de gectigini beyan etmistir. Calisanlarin is sagligina yonelik bildirimlere, her
donem olmasada, yer verilen raporlarda 6zellikle mesleki egitim ve is ahlakina verilen 6nem
ve diizenlenen egitim igerikli etkinlikler genis yer bulmustur.

Tablo 4’de goriildiigii tizere “ISO 10002 Standardiyla Uyumlu Miisteri Memnuniyeti
Yonetim Sistemi” agiklamalari en fazla 2018 yili raporlarinda beyan edilmistir.

Toplumsal sorumluluk projelerinde hemen tiim sirketlerin agiklamalar1 yer almistir.
Ornegin; dezavantajli ¢ocuklarin rehabilitasyonu igin “Turkiye Cocuklara Yeniden Ozgurlik
Vakfi” ile igbirligi, deniz araglarinin sigorta gelirlerinin belirli bir kisminin “Deniz Temiz
Dernegi/Turmepa” ya 6denmesi, “Engelsizler Kiiltiir Sanat ve Egitim Merkezi (TEKSEM)”
ile yiiriitiilen igbirligi ¢ercevesinde Tiirkiye’ nin farkli bolgelerinde sergilenen tiyatro oyunlari
gelirlerinin engelli ¢ocuklarin ihtiyaglari i¢in tahsis edilmesi, agiklamalardan bazilaridir.

Teknoloji odakli gelismelerin yakindan takip edilmesine, hizmet ve tirlinlerin
dijitallesmesiyle ilgili bilgilendirme agiklamalarina son yillarda daha fazla agirlik verildigi
izlenmistir.

Bir onceki boliimde de ifade edildigi gibi, sirketlerin baz1 konulardaki agiklamalarina
periyodik olarak yer vermedikleri tespit edilmistir. Ornegin; Ak Sigorta Sirketi 2018 yilinda
“ISO 10002 Standardiyla Uyumlu Miisteri Memnuniyeti Yonetim Sistemi” hakkinda bilgi
vermis olmakla birlikte, bu bilgiye 2019 yilinda ulasilamamistir. Benzer sekilde, “Sosyal
yasam ve spor etkinlikleri” konularinda verilen bilgiler 2019 yilinda tespit edilememistir.
Ayrica bazi konularda verilen bilgiler i¢in sirketlerin ayr1 baslik agmadig1 ve konularin bir
ciimle ile ifade edildigi de dikkat gekmektedir. Is etigi, is saghg1 ve giivenligi, sosyal yasam,
is ortaklar1 performans etkinlikleriyle ilgili bilgilere genel olarak konular i¢inde yer verildigi
gorlilmiistiir. Calismanin gilivenilirligi acgisindan, sirket yetkilileriyle istisarede bulunulmus
her yil diizenli olarak bilginin verilmemis olmasi ve ayr1 basliklar altinda sunulmamis olmast
bir eksiklik olarak degerlendirilmistir. Bu durum bilgiye hizli bir sekilde ulagilmasini ayrica
hem sirket bazinda hemde sirketler arasinda karsilastirma yapilmasini zorlagtirmaktadir.

Tablo 4. Agikladiklar1 Sosyal Siirdiiriilebilirlik Iceriklerine Gore Sirketlerinin Sayisal

Dagilimlari
Sosyal Surdirulebilirlik 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Sigortacilik sektoriiniin gelecegine yonelik 6 6 6 6 6 6 6
acgiklamalar
Kurumsal Yonetim Uyum Raporu 6 6 6 6 6 6 6
Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma 1 1 1
Hedefleri
Is saghgi ve giivenligi 3 2 2 4 5 2 4
Insan kaynaklar1 politikasi 5 4 4 6 6 3 4
Is etigi ve egitim 5 4 4 6 6 6 4
Sosyal yagam —spor- etkinlikler 2 3 2 2 6 3 2
ISO 10002 standardryla uyumlu miisteri 2 2 2 1 4 2 2
memnuniyeti yonetim sistemini
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Miisteri iliskileri ve gizliligi 2 3 3 3 2 5 3
Is ortaklar1 performans etkinlikleri 2 1 1 2 3 2 1
Toplumsal sorumluluk projeleri -uluslararasi ilkeler 5 3 3 6 5 5 4

cercevesinde riisvet ve yolsuzlukla miicadele - sug
gelirlerinin aklanmasi

Dijitallesme projeksiyonlari -teknoloji odakl girisim | 4 3 4 4 6 5 6
faaliyetleri- dijital hizmet proje uygulamalari

5. SONUC

Diinyada gelisen ekonomik kiiresellesme, sermaye piyasalariin devinimligi,
sirketlerin uluslararasi boyut kazanmasi, kuruluslarin faaliyet gosterdigi mecralardaki ticari,
sosyal ve cevresel gelismeleri yansitabilen bilgi talebini one ¢ikarmustir. 1980°1li yillarda
kurumsal sosyal sorumluluk ve c¢evresel bilgilendirme agiklamalariyla 6ne ¢ikan farkindalik,
2000’11 yillarda siirdiiriilebilirlik raporlamalar1 ile standartlara kavusmustur. Merkezi
Hollanda’da bulunan Kiiresel Raporlama Girisimi tarafindan belirlenen standartlar rehber
taslagi, revize caligmalariyla G4 standartlar1 boyutuna ulasmistir. Genel bir perspektif sunma
misyonuyla baslayan standartlar sektorel olarak raporlanacak alanlar1 standardize etme
konumuna gelmistir.

Yapilan literatiir taramasinda bir¢ok iilkede sirketlerin heniiz yasal bir mevzuata
kavusmasa da goniilliiliik esasina gore, beklenti i¢inde olan taraflar bilgilendirmek amaciyla;
ya stirdiiriilebilirlik raporlar1 yaymlamakta oldugu yada faaliyet raporlarinda strdurilebilirlik
cercevesinden hareketle bilgilendirmelere yer verdikleri goriilmiistiir.

Raporlama ilkelerinin niteligi geregi raporlarda sunulan bilgilerin; karsilagtirilabilir,
dogru, dengeli, zamaninda, gilivenilir ve netlik kriterlerine uygun hazirlanmas1 gerekir.
Ilkelere uygun hazirlanan raporlarda yer alan bilgilerin kalitesi, tiim taraflarin sirket
performans1 hakkinda dogru ve makul degerlendirme yapmalarini saglamak agisindan
onemlidir.

Calismada, BIST de pay senetleri islem goren 6 sigorta sirketinin surdirilebilirlik
aciklamalari sektorel diizeyde incelenmistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen
bilgiler dogrultusunda degerlendirme yapilmistir. Sirketlerin faaliyet raporlarinda
acikladiklar1 ¢evresel ve sosyal sirdirilebilirligi kapsayan bilgilere gore igerik
olusturulmustur. Sirketlerden birinin 2018-2020 yillarinda GRI standartlarina uygun
strdiiriilebilirlik  raporlamasi yayinladigi diger sirketlerin ise faaliyet raporlarinda
strdiiriilebilirlik gdstergelerine ayrintili olarak yer verdikleri tespit edilmistir. GRI
stirduriilebilirlik standartlarinin genel gergevesine uygun acgiklamalara yer verilen faaliyet
raporlarinda 6zellikle, tiim sirketlerin sektdre 6zgli ve sektoriin gelecegine yonelik bilgilere
ayrintili yer verdikleri goriilmiistiir. Cevresel siirdiiriilebilirlik konusunda sirketlerin gelecek
nesillere kars1 duyarliliklar izlenmistir. Sirket boyutunda; iklim ve su krizi, atik sorunu ve
sifir sera gazi emisyonu-diisiik karbon salinimi projelerine destek vermektedirler. Sirketler,
Ozellikle bu konulardaki sigorta faaliyetlerinden saglanan gelirlerinin bir kismini, dernek ve
vakiflarin  ylriittigli projelerde kullanmaktadirlar. Sirketlerin sosyal siirdiiriilebilirlik
kapsamindaki agiklamari; ISO 10002 standardiyla uyumlu miisteri memnuniyeti yonetim
sistemi, ¢alisanlarin is saghigi ve giivenligi, egitim ve meslek etigi, toplumsal sorumluluk
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projeleri, uluslararasi ilkeler cercevesinde riisvet ve yolsuzlukla miicadele, su¢ gelirlerinin
aklanmas1 ve teknoloji odakli girisim faaliyetleridir.

Sirketlerin  faaliyet raporlarinda g¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili
aciklamalarinin yillar itibariyle belirli bir egilim i¢inde oldugu incelenmis olsa da, bazi
konulara her yil yer verilmedigi, diger bir degisle istikrarli bir siireklilik arz etmedigi dikkat
cekmistir. Kuruluslarin deger yaratma siireci ile ilgili potansiyelinin nitelik ve verimliligini
O0lcmek ve degerlendirmek bilgi kullanicilarinin karar vermelerinde yol gosterici olmaktadir.
Hal boyleyken agiklamalarin sirket 6zelinde dahi belirli bir formattan uzak olmasi, sektorel
bazda sirketlerin karsilastirilmasi bir tarafa, yillar itibariyle sirketlerin kendi iglerinde
karsilastirilmasini dahi sinirlandirmakta oldugu tespit edilmistir.

Calismada, siirdiirtilebilirligin ~ kavramsal boyutu ve sigorta sektoriinde
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ilgili gelismeler proaktif yaklasimla degerlendirilmistir.
Calismanin, sigorta sektoriiyle ilgili gelecekte yapilabilecek ¢alismalara ivme kazandiracagi
beklenmektedir.
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1. GIRIS

Entegre raporlama alaninda pek c¢ok tanim yapilmaktadir. Fakat bunlardan en c¢ok
kullanilan1 Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) tarafindan yapilan tanimlamadir.
[IRC’nin yapmis oldugu tanimlamaya gore entegre raporlama, “bir kurulusun stratejisinin,
kurumsal y6netiminin, performansinin ve beklentilerinin kurulusun dis ¢evresi baglaminda
kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil saglayacaginin, kisa ve 0z bir sekilde
bildirilmesi” olarak tanimlanmaktadir (IIRC, 2013:7; Busco vd., 2013:4; Abeysekera,
2013:229). Aktas ve Kargin (2013)’e gore entegre raporlama, bir firmanin hem finansal hem
de finansal olmayan bilgilerini bir araya getirerek bir bilgi grubu ortaya konmasidir. Bu
sebeple, “Tek Rapor” olarak isimlendirilmektedir.

Entegre raporlar, yatirimcilar1  firmalarin  stratejisi  hakkinda daha iyi
bilgilendirmektedir. Entegre raporlama, finansal olmayan bilgi ve verilere odaklanarak
cevresel, sosyal, yonetimsel ve finansal etmenlerle ilgili uzun vadeli yatirimlar i¢in bir
motivasyon olusturmaktadir. Entegre raporlamayr kullanan firmalar hem tedarik
zincirlerindeki calisanlarinin hem de calisanlarinin ¢alisma kosullarina, fabrikalarin ve diger
tesislerin bulundugu topluluklarla olan iliskilere ve tazminat yapisina iliskin bilgileri
saglayarak, markalarinin ve itibarlarinin degerini artirmaktadirlar (Pavlopoulos vd., 2019:15).

Entegre raporlar yatirnmcilarin yaninda misteriler, tedarik¢iler ve bankalar gibi diger
bilgi kullanicilarina da veri saglamaktadir (Eccles vd., 2019:16). Asil hedef, firmalar igin kar
artinmi ve uzun vadeli kurumsal basar1 hakkinda alternatif bir diistinme sekline yol
gOstermektir.

Entegre raporlamanin temelini olusturan entegre diistince iki bilesenden olugmaktadir.
Bu bilesenlerden ilki, bir firmanin stratejisi, yonetimi, ge¢cmis performansi ve gelecekteki
beklentilerinin  birbiri ile baglantisnin  olusturulmasidir.  ikincisi ise, firmalarin
departmanlarinin birbiri ile baglantisinin saglanmasidir. Bir firma entegre rapor olusturma
siirecinde, firma igerisindeki baglantilarin daha iyi kavranmasi i¢in firma igerisindeki
birimlerin birbirleriyle olan iliskilerini aragtirmalidir (WICI, 2013:1).

Firmalar entegre rapor hazirlayarak uzun vadeli vizyonunu ve stratejisini, i¢inde
bulundugu durumunun yaninda kaynaklarinit ve degerlerini bilgi kullanicilarina iletmektedir.
Bunlarin yaninda, gelecege doniik hedefledigi metotlar1 ve takip edecegi yolu da
paylagsmaktadir. Diger raporlamalardan farkli olarak entegre raporlama sadece firmanin
gecmisine yoOnelik bilgiler sunmakla kalmaz ayni zamanda gelecegine de odaklanmaktadir.
Bu sayede diger raporlardan ayrilmaktadir (Ercan ve Kestane,2017:75).

Entegre raporlamanin firmalara sagladiklar1 faydalar sunlardir (Eccles ve Serafeim,
2011:83);

. Finansal ve finansal olmayan performans arasindaki baglantinin daha iyi
anlagilmasini saglamaktadir,

J Giivenilir ve zamaninda hazirlanan finansal olmayan bilgiler tiretmek igin i¢
Olctim ve kontrol sistemleri gelistirilmesini gerektirmektedir,

o Isletmenin itibar riskini diisiik seviyede tutmasina katki saglamaktadir,

o Calisanlarin firmaya olan baglhliklarini artirmaktadir,
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. Miisterileri  siirdiiriilebilirlik konularina 6nem veren kararli miisteriler
olmaktadir,
o Saglanan bilgiler 1s183inda uzun vadeli yatirimcilarin dikkatini  ¢ekmek

konusunda katki saglamaktadir.
2. TURKIYE’DE ENTEGRE RAPORLAMA

Entegre rapor hazirlayan firmalar agisindan iilkeler degerlendirildiginde en c¢ok
entegre raporun Guney Afrika Cumhuriyeti’nde yer alan firmalar tarafindan hazirlandigi
gorilmektedir. Yine Hollanda, Brezilya ve Avustralya’da da entegre raporun firmalar
tarafindan diger iilkelere gore daha ¢ok yayinlandig1 goriilmektedir. Bunun en énemli nedeni,
tilkelerin entegre raporlamayi hiikiimet, borsalar veya yapilan diizenlemeler ile tesvik
etmesidir (Onder, 2018:79). Tiirkiye’de ise entegre raporlama ile ilgili herhangi bir yasal
diizenleme ya da tesvik s6z konusu olmamakla birlikte firmalar tamamen kendi inisiyatifleri
ile entegre rapor hazirlamaktadir (Yiksel, 2018: 486).

Entegre rapor ile ilgili ilk caligmalar Tiirkiye’de 2011 yilinda baslamis ve ilk entegre
rapor 2015 yilinda yaymlanmistir. 2020 yili itibariyle 2019 yilina ait entegre rapor yayinlayan
Ozel firma sayist 10 adet, sivil toplum kurulusu 2 adet, kamu kurumu 4 adet, yerel yonetim 1
adet ve diizenleyici ve denetleyici kurum olan Borsa Istanbul 1 adet olmak (izere toplam 18
kurum bulunmaktadir. Entegre rapor yayimlayan kurum ve kuruluslarin sayisinin her gecen yil
arttigr goriilmektedir. Buna gore iilkede 2015 yilinda sivil toplum kurulusu tarafindan
yayinlanan tek bir entegre rapor bulunurken 2016 yilinda bu say1 5’e, 2017 yilinda 7’ye, 2018
yilinda 12’ye ve 2019 yilinda ise 18 entegre rapor yayinlanmistir (entegreraporlamatr.org,
2020).

3. LITERATUR TARAMASI

Bowen (1953), “Social Responsibilities of the Businessman” kitabinda, firmalarin i¢
sinirlarinin haricinde dis paydaslarinin da bulundugunu belirtmistir. Fakat Friedman
firmalarin temel sorumlulugunun kér {izerine oldugunu, toplumun talepleri altinda ezilmemesi
gerektigini belirtmektedir (Bhasa, 2015:117). Firmalarin toplumun taleplerini karsilamasinin
kérlilig1 iizerinde bir etkisi olabilir mi? Bu soru literatiirde sikg¢a arastirilmaktadir. Brown vd.
(2004) kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda pozitif iliski oldugunu ileri
stirmiistiir. Bu iligki Bhatt ve Bhatt (2017) tarafindan Malezya lizerine yaptiklari ¢aligma ile,
Coleman (2008) Afrika tizerine yaptig1 ¢alisma ile, Barbu ve Bocean (2007) Romanya (izerine
yaptiklar1 ¢alisma ile de benzer sekilde ifade edilmistir. Gaeremynck vd. (2010) ise Avrupa
tilkeleri tizerine yaptiklari ¢alismada bu iliskiyi dogrulamislardir. Mashayekhi ve Bazaz
(2008) iran, Zhaoyang ve Udaya (2012) Vietnam iizerine yaptiklar1 ¢alismalarda ise tam zit
sonuglar ortaya koymuslardir. Sharma ve Arora (2016) Hindistan iizerine yaptiklari
calismada, herhangi bir iliski bulunmadigini tespit etmislerdir. Fallatah ve Dickins (2012)
Sudi Arabistan iizerine yaptiklari ¢alismada da yine bir iliski ortaya koyamamislardir.

Benzer bir tartisma kurumsal siirdiriilebilirlik ve firma performans: {izerinde
yasanmaktadir. Kurumsal siirdiirtilebilirligin firma performansina olumlu yansidigini belirten
calismalar oldugu gibi aksini iddia eden ¢aligmalar da bulunmaktadir. Ornegin Tomsi¢ vd.
(2015) Slovenya iizerine yaptiklar1 calismada kurumsal siirdiriilebilirligin = firma
performansina olumlu yansidigimi ileri siirmektedirler. Japonya, Guney Kore, Endonezya ve
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Hindistan Uzerine Laskar ve Gopal (2018) yaptiklar1 ¢alismada benzer sonuglari
vurgulamaktadir. Ngatia (2014) Kenya, Jalila ve Komathy (2019) Malezya iizerine yaptiklar
caligmalarda ayni1 sonuca ulasmiglardir. Garg (2015) Hindistan iizerine yaptiklar1 ¢calismada
kurumsal siirdiirtilebilirlik raporlamasinin uzun vadede firma performansina olumlu katkisina
ragmen kisa vadede firma performansini olumsuz etkiledigini ileri siirmiistiir. Laskar (2019)
Guney Kore ve Hindistan Uzerine yaptigi calismada, kurumsal siirdiiriilebilirligin Giiney
Kore’de firma Kkarliligini olumlu yonde etkilerken Hindistan’da olumsuz etkiledigini
vurgulamaktadir. Lopez vd. (2007) Dow Jones Endeksi iizerine yaptigi ¢alisma ile Ho ve
Taylo (2007) ise Japonya ve ABD firmalar1 iizerine yaptiklari calisma ile kurumsal
stirdiiriilebilirlik ve firma performansi arasinda ters yonlii iliski oldugunu raporlamiglardir.

Kurumsal raporlamanin en {ist asamasi olan entegre raporlama ile ilgili son yillarda
firma performansina olan etkisi inceleme konusu yapilmaktadir. Ching vd. (2017) Brezilya
lizerine yaptiklari ¢alismada kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi
arasinda bir iligki olmadigini ileri slirmiislerdir. 2016 yilinda Lee ve Yeo, Giliney Afrika’daki
firmalarda entegre raporlama kullanilmasindan sonraki siiregte, entegre raporlama
aciklamalarindaki kesitsel varyasyon ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Calismanin sonucunda, firma degerlemesiyle entegre raporlama arasinda olumlu bir iliski
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica entegre raporlamanin, maddi olmayan varliklar1 fazla
olan ve birden fazla is segmenti bulunan firmalar gibi organizasyonel karmasiklig1 yiiksek
olan firmalarda, bilgi ortamini iyilestirdigini 6ne siirmiislerdir.

Entegre raporlama firma performansi arasindaki iliskinin yaninda farkli agilardan da
entegre raporlamanin etkilerini inceleyen ¢aligmalar mevcuttur. 2017 yilinda Zhou vd., Gliney
Afrika borsasinda islem goren firmalar {izerine yaptiklar1 ¢alismalarinda, firmalarin entegre
raporlamayla uyumu arttik¢a, analistlerin tahmin dogrulugunun arttigin1 ve sermaye
maliyetinin azaldigini tespit etmislerdir. Bernardi ve Stark (2018), rapor kullanicilarinin
entegre raporlamanin faydalarina dair algilarin1 degerlendirmek amaciyla bir calisma
yapmusglardir. 2008-2012 yillarin1 6rneklem olarak alan ¢alismada, Guney Afrika’da entegre
raporlama ile firmanin sosyal ve yonetimsel performansinin gelecekteki mali performansiyla
iliskilendirmenin, hissedarlara firma ve gelecegine ait daha iyi anlayis sagladigi sonucuna
ulagmislardir.

4. ENTEGRE RAPORLAMANIN FiIRMA KARLILIGINA ETKIiSIiNIN
ANALIZ EDILMESI

Bu ¢alisma BIST bankacilik ve ¢imento sektdriinde islem géren firmalarin karliligina,
entegre raporlamanin etkisinin bulunup bulunmadigini test etmeyi amaglamistir. Orneklem
olarak bu sektorlerin segilmesinin nedeni, s6z konusu sektorlerde entegre raporlamanin diger
sektorlere gore daha yogun olmasindan kaynaklanmaktadir. Tirkiye’de entegre rapor
hazirlayan kurumlarin listesi Entegre Raporlama Tirkiye Ag1 (ERTA) web sayfasi olan
entegreraporlamatr.org adresinde diizenli olarak yayinlanmaktadir.

BIST bankacilik ve cimento sektdriinde islem goren 29 firmaya ait 2016-2019
yillarina ait 116 firma/yil verisi 6rneklem olarak alinmistir. 2016 yilinin 6rneklem olarak
secilmesinin nedeni Tirkiye’de 0Ozel sektorde yer alan firmalarin 2016 yilindan itibaren
entegre rapor hazirlamaya baslamis olmalaridir. Orneklemde yer alan firmalarn internet
sitelerinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda agiklamis olduklar1 yillik finansal tablolari,
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faaliyet raporlar1 ve entegre faaliyet raporlar1 kullanilarak firmalara iliskin degiskenler elde
edilmistir.

BIST bankacilik sektoriinde islem goren 14 firmadan 3’ii (Garanti BBVA, Tiirkiye Is
Bankas, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1) entegre rapor hazirlamaktadir. Yine BIST ¢imento
sektoriinde islem goéren 15 firmadan 4’0 (Adana Cimento, Aslan Cimento, Cimsa, Nuh
Cimento) entegre rapor hazirlamaktadir. Entegre rapor hazirlayan firma sayist 2019 yili
sonunda toplam 7 firma olmustur. Orneklem olarak bu iki sektdrde yer alan firmalarin tamami
alimmistir. Bu iki sektorde yer alan 29 firmanin 7’si entegre rapor hazirlamakta, 22 firma ise
entegre rapor hazirlamamaktadir. Yine firmalarin karliligi da ¢alismada temel alinan literatiire
uygun olarak, Aktif Kéarlilik Oran1 (Return On Assets ROA) ile ol¢tilmiistiir.  Samy (2019)
tarafindan yapilan ¢alismada kullanilan modelden faydalanilarak olusturulan 6l¢iim modeli
Esitlik 1’de gosterilmektedir. Esitlik 1°de gosterilen dogrusal model, SPSS 15 ve Eviews 9.1
programlar1 vasitasiyla analiz edilmistir. Analiz yontemi olarak dengeli panel veri analizi
kullanilmigtir. Dengeli panel veri analiz yonteminin se¢ilmesinin nedeni, varsayim ve yontem
testlerinden bazilarinin dengesiz panel veri analizinde ¢calismamasidir.

Roa;; = By + BLEntRap;; + [ Buyukluk;; + u;; 1)

Esitlik 1°de yer alan model ile aktif kérlilik orani lizerinde entegre raporlamanin etkisi
analiz edilecektir. Esitlik 1°deki modelde yer alan degiskenler ve agiklamalar1 asagida
verilmektedir.

Roa: Firmanm varliklarinin yonetim verimliligini gostermektedir. Dolayist ile bu
deger firma karliligmin pozitif bir dlgiistidiir (Chen ve Chen, 2011.122). Bu nedenle ROA
modelin bagimli degiskeni olarak kullanilmigtir. i’nci firmanin, t zamanindaki aktif kérlilik
oranin1 gostermektedir. Degiskenin hesaplanmasi i¢in gerekli olan veriler, firmalarin faaliyet
raporlarindan alinmigtir.

EntRap: i’nci firmanin, t zamaninda entegre raporlama yapip yapmadigimi gosteren
degiskendir. S6z konusu degisken firmalarin 2016-2019 yillarinin incelenmesi sonucunda
entegre raporlamaya sahip olmasi durumunda 1 olmamasi durumunda sifir degeri verilerek
olusturulmustur.

Buyukluk: i’nci firmanin, t zamanindaki biiylikligiint temsil etmek tizere satislarinin
dogal logaritmasi alinarak modelde kullanilmistir. Degiskenin hesaplanmasi i¢in gerekli olan
veriler, firmalarin faaliyet raporlarindan alinmigtir.

5. BULGULAR

Esitlik 1’deki modelde yer alan bagimli degisken olan Roa ve bagimsiz degiskenler
olan EntRap ve Buyukluk degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri ve normallik testine
iliskin sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Hata En Buyiik En Kigik

Roa 0.045569 0.063131 0.302353 -0.144956
EntRap 0.206897 0.406838 1.000000 0.000000
Buyukluk 21.22324 1.849955 24.56766 17.92354

Tablo 1’de yer alan degerlere gore drneklem olarak alinan 29 firmanin 2016-2019
yillarindaki ortalama aktif karlilik oran1 0,045569’dur. Bu rakamin en diisiik oldugu firmada
almisg oldugu deger -0,144956 iken, en yiiksek degere ulastigi firmada almis oldugu deger
0,302353’tiir. Isletmelerin entegre raporlama yapip yapmadigim gosteren EntRap
degiskeninin ortalama degeri 0,206897°dir. Bu oran drneklem icerisinde yer alan firmalarin
s6z konusu Orneklem donemi igerisinde ortalama olarak yaklagik %21°lik bir entegre
raporlamaya sahip oldugunu ifade etmektedir. Buyukluk degiskeninin ortalama degeri
21,22324°tiir. Bu degiskenin en yiiksek oldugu firmada deger 24,56766’ya ulastigi, en diisiik
olan firmada ise 17,92354’e diistiigii Tablo 1’den goriilebilmektedir.

Panel veri analizlerinde degisen varyans, yatay kesit bagimlilig1 ve otokorelasyon
problemlerinin olmadig1 varsayilmaktadir. Bu sorunlari goz ardi ederek tahminler yapmak
standart hatalar1 bozacagi i¢in etkinlige engel olacaktir. Dolayisi ile s6z konusu sorunlarin
varliklart kontrol edilmeli ve bu sorunlar tespit edildiginde uygun yontemler ile panel veri
analizi gerceklestirilmelidir (Tatoglu, 2018.209-211). Esitlik 1’de yer alan modelde
otokorelasyon probleminin olup olmadigini sinamak i¢in Wooldridge Otokorelasyon Testi,
degisen varyans problemi olup olmadigini sinamak iginde Greene Degisen Varyans Testi
yapilmistir (Onder ve Kaya, 2019:20). Bu testler ile elde edilen sonucglar Tablo 2’de
raporlanmustir. Esitlik 1’de yer alan modelin kesit boyutunun zaman boyutundan buyuk
olmasi1 nedeniyle yatay kesit bagimlilig testi i¢in ise Pesaran 2004 CDLM testi yapilmis ve
sonuglar1 yine Tablo 2’de raporlanmustir.

Tablo 2. Varsayimlarin Test Edilmesi

Hipotez Test Adi Test Istatistigi Olasilik Degeri

H, Otokorelasyon Yok Wooldridge

, 0.179 0.179
H,. Otokorelasyon Var Otokor. Testi
H, Sabit Varyans Greene  Degisen

. 43.740 0,0001
H. Degisen Varyans Varyans Testi
Hy. Kesit Bagimlilik Yok Pesaran’s Kesit

8.410 0,0001

H . Kesit Bagimlilik Var

Bagimlilik Testi

Tablo 2’de otokorelasyon problemi olup olmadigini sinamak i¢in yapilan Wooldridge

Otokorelasyon Testinin olasilik degerinin 0,179 oldugu goriilmektedir. Bu deger %10
istatistiki 6nem dlzeyinin bile {istiinde olmasindan dolayr O6rneklemde otokorelasyon
probleminin olmadigin1 gdstermektedir. Degisen varyans problemini test etmek i¢in
kullanilan Greene Degisen Varyans Testi ile yatay kesit bagimliligini test etmek igin
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kullanilan Pesaran Kesit Bagimlilik testlerinin olasilik degerleri ise %]l istatistiki 6nem
diizeyinde bir anlamlilig1 gostermektedir. Dolayist ile drneklemde degisen varyans ve kesit
bagimlilik problemi s6z konusudur. Orneklemde kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik
oldugu da dikkate alinarak yatay kesit bagimliligina ve degisen varyans problemlerine
direncli tahminciler Gretebilen Driscool — Kraay tahmincisi kullanilarak Esitlik 1’deki model
analiz edilecektir.

Tablo 3. Analiz Modelinin Segimi

Hipotez Test Adi Test Istatistigi Olasilik Degeri
Ho. E(git/xit) =0
Ho. E(git/x3) <> 0

Hausman Testi 1.826694 0.4012

Panel veri analizinde gozlemlenemeyen birim etkiler s6z konusu olabilmektedir. Eger
etkilere hata terimi gibi rassal bir degisken olarak davraniliyor ise rassal etkiler, her bir yatay
kesit gozlem igin tahmin edilen bir deger olarak davraniliyor ise sabit etkiler s6z konusu
olabilmektedir (Tatoglu, 2018:79). Esitlik 1°de yer alan modelde rassal etkiler ve sabit
etkilerden hangisinin gecerli oldugunu test edebilmek i¢in Hausman Testi gerceklestirilecektir
(Onder ve Giindiiz, 2019:30). Hausman testinin sonuglar1 Tablo 3’te raporlanmustir. Tablo
3’te Hausman Testinin olasilik degerinin 0,4012 oldugu goriilmektedir. S6z konusu deger
%10 istatistiki 6nem diizeyinde bile istatistiki acidan anlamli bulunmamistir. Bu nedenle
Esitlik 1°de yer alan modelde rassal etkilerin gegerli oldugu kabul edilmistir.

Tablo 4. Analiz Bulgular

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
EntRap 0,0216 0,0086 0,087**
Buyukluk -0,0074 0,0081 0,429

Cc 0,1994 0,1982 0,388
Kesit G. 29 R? Wald Ki-Kare: 13,72
Goz. Say. 116 0,1029 Prob 0.0010*

*%1, ve **%10 istatistiki onem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2 ve Tablo 3’te yer alan bulgular sonucunda Esitlik 1°’de yer alan modelin
analizi icin Driscool — Kraay tahmincisi ve rassal etkiler yontemi kullanilacaktir. Elde edilen
sonuglar Tablo 4’te raporlanmistir. Tablo 4’te yer alan sonuglara gére modelin genel olarak
%1 istatistiki énem diizeyinde anlamli oldugu ve R? degerinin %10 diizeyinde oldugu
gorulmektedir. Modelde yer alan EntRap ve Buyukluk degiskenlerinden sadece EntRap
degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. EntRap degiskeninin olasilik degeri
0,087°dir. Bu deger s6z konusu degiskenin %10 istatistiki dnem diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. EntRap degiskeninin Roa degiskeni ilizerindeki etkisini gosteren katsayisi
0,0216°d1r. Dolayisi ile EntRap degiskeninde meydana gelebilecek bir birimlik degisim, Roa
degiskeni iizerinde aym yonde 0,0216 birimlik bir etki yaratabilecektir. Bu sonu¢ entegre
raporlamanin diisiikde olsa firma karliligin1 arttiran bir etken oldugunu ortaya koymaktadir.
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6. SONUC

Firmalar, gevreleri ile bilgi akisin1 yayinladiklari raporlar ile gerceklestirmektedir.
Yayimlanan bu raporlar uluslararas1 alandaki yenilikler ile birlikte 6nemli 6l¢iide degisim
gecirmistir. Kurumsal raporlamanin geldigi son siiregte hazirlanan entegre raporlar, firmalarin
paydaslar ile bilgi akisim1 diizenleyen 6nemli bir arag konumuna gelmistir. Firmalar entegre
rapor ile paydaslarina sadece finansal degil sosyal ve ¢evresel anlamda diizenli ve giivenilir
bir bilgi akis1 gergeklestirmektedir. Gergeklesen bu bilgi akisi acaba firmalarin esas amaci
olan karliligina bir etkisi olmakta midir sorusu literatiirde oldukga sik arastirilan konularin
basinda gelmektedir. Kurumsal yoOnetim raporlamasi ve kurumsal strdiirilebilirlik
raporlamasinin firma kérhiligina etkisini inceleyen literatiirde oldukca fazla ¢aligma
bulunmaktadir. Fakat entegre raporlama olgusu yeni baslayan bir siire¢ olmasi nedeni ile bu
alandaki caligmalar oldukca az sayidadir. Bu calisma literatiirdeki s6z konusu eksikligi
Tirkiye 6zelinde doldurmay1 amacglamaktadir.

Tiirkiye’de 2015 yilinda ilk olarak baglayan entegre raporlama olgusu firmalarin
oldugu kadar belediyeler ve sivil toplum kuruluslarinin da ilgisini ¢ekmektedir. HenUlz
oldukca sinirli sayida BIST firmasi entegre raporlama faaliyetini gerceklestirmektedir. Bu
firmalarinda 6zellikle banka ve c¢imento sektdrinde yer alan firmalar olmasi sebebiyle
calismada bu iki sektorde yer alan firmalar incelenmistir. Bu sektorlerdeki entegre
raporlamanin firma kérlihigina olan etkisi 2016-2019 yillarina iliskin 116 firma/yil verisi ile
analiz edilmistir. Entegre rapor hazirlayan firmalar, Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1 (ERTA)
web sayfasi olan entegreraporlamatr.org adresinden tespit edilmistir. Samy (2019) tarafindan
yapilan ¢alismadaki modelin veri alinarak kurgulanan bu g¢alismada, entegre raporlamanin
firma karliligina diisiik de olsa pozitif yonde etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir.
Entegre raporlama ve firma karliig: ile ilgili literatiirde heniiz ¢ok fazla calisma
bulunmamakla birlikte bulunan sonucun Lee ve Yeo’nun yaptigi ¢alisma ile uyumlu oldugu
tespit edilmistir.

Dengeli panel veri yontemi ile gergeklestirilen analiz sonucunda ortaya konan bu
pozitif iligkinin nedenini, bilgi aciklama seviyesinin kalitesi ve yiiksekligi ile agiklamak
miimkiindiir. A¢iklanan bilgi ne kadar yiiksek olursa yatirimcilarin ve alacaklilarin firmalara
olan giliveninin de o kadar yiiksek olmasi ve bunun sonucunda firmalarin k&rliliginin da
yiiksek olmasi beklenmektedir. Entegre raporlama yatirimcilar ve alacaklilar basta olmak
lizere tiim paydaslara, ihtiyaci olan finansal ve finansal olmayan bilgileri sistematik bir
sekilde saglayabilmektedir. Calismanin sonuglar1 Tiirkiye’de entegre raporlamanin
gelismesinin desteklenmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica s6z konusu bu ¢alisma, entegre
raporlamanin diger sektorlerde yer alan firmalar i¢in yapilacak caligsmalara da bir temel teskil
etmesi beklenmektedir.
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1. GIRIS

COVID 19 salgmin 8liimciil bir hastalik olmasi dolayistyla Diinya Saglik Orgiitii
pandemi karar1 almistir. Alinan pandemi karari ile birlikte ortaya ¢ikan kisitlamalar kiiresel
ekonomiyi derinden etkiledigi gibi egitim alaninda da biiylik degisimlere yol agmistir. Yeni
olusan diizende, alisilagelmis olan egitim sistemi degismis ve tiim egitimcileri uzaktan egitim
sistemi aracilifiyla egitim vermeye mecbur kilmistir. Ulkemizde de Yiiksekdgretim kurulu
karar1 dogrultusunda tiim universiteler genel olarak egitim faaliyetlerini uzaktan egitim
sistemine doniistiirmiistiir. 2019-2020 Bahar donemi ve 2020-2021 giiz doneminin tamami ve
bir sonraki yariyil i¢in ise yiiz yiize egitim ve 0gretim diizenine gecilmesi halen belirsizdir.
Daha once bu kadar uzun sireli karsilasiilmamis pandemi sireci, egitim sisteminden
maksimum fayda saglamak i¢in uzaktan egitim sistemlerine, ders iceriklerine, altyapi ve
uygulamalarina, yonetim ve finansman gibi alanlara yatirnmlarin yonlendirilmesi gerekliligi
ortaya ¢ikmistir (Can, 2020:11).

Kisitlamalarin glindeme gelmesi ile birlikte 16 Mart 2020 tarihinden itibaren
iilkemizde de uzaktan egitim sistemine gegis siireci baglamistir. Bu siirecte 0grenciler ve
akademisyenler ile internet tabanli siniflar iizerinden canli dersler, ders videolar1, ders
materyalleri, 6dev ve sinav bilgileri gibi egitime yonelik tiim unsularin yer aldigi platformlar
ve programlar liniversiteler tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Kaliteli bir uzaktan egitim
sisteminin yaratilabilmesi i¢in gerekli unsurlarin basinda bir politika belirlenmesi ve bununla
birlikte altyap1 olusturulmasi, erisim olanaklari, kullanim yeterliligi, egitim ve 6gretim siireci,
uzman insan kaynagi, destek hizmetleri, bilgi glivenligi ve etik boyutlar yer almaktadir
(https://portal.yokak.gov.tr/makale/uzaktan-egitim-ve-kalite-guvence-sistemi/).

COVID19 viriisiiniin diinyada sadece egitim sektorii igin degil tiim sektorler icin krize
sebep oldugu bir siire¢ ortaya ¢ikmistir. Ancak bilindigi iizere Cince krizin “tehdit” ve “firsat”
olarak iki ayr1 anlami bulunmaktadir. Pandemi dénemi ile birlikte karsilasilan bu kriz donemi,
egitim sektoriinde olugan olumsuzluklara ragmen uzaktan egitim ile bir firsat ortamu yarattigi
sOylenebilir. Her sektorde oldugu gibi 6nemli olan, kriz aninda tehlikenin farkinda olmak ve
ayn1 zamanda firsatlar1 da gorebilmektir (Stoller, 2020:748).

Bu c¢alismada yapilan literatiir taramasi1 sonucunda bir anket gelistirerek elde edilen
veriler asagida belirtilen amaglar dogrultusunda ele alinmistir.

1. Uzaktan egitim sisteminin muhasebe dersi alan 6grenciler agisindan Giiclii Yonler,
Zay1f Yonler, Firsatlar ve Zorluklar (SWOT) yoniinden analizini yapmak,

2. Katilimcilarin demografik o6zelliklerine goére SPSS 15.0 programi araciligiyla,
ankette yer alan giiclii, zayif, firsat ve tehdit boyutlarina gore farkliliklarinin olup olmadigini
tespit etmek,

3. Katilimcilarin uygulanan uzaktan egitimde muhasebe derslerine yonelik goriislerini
tespit etmek
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2. UZAKTAN EGIiTiM UYGULAMASI TANIMI VE OZELLIKLERI

Uzaktan egitim dgrenmedeki taraflarin birbirinden zaman ve mekan olarak ayr1 kaldigi
(Aydin 2011:53), TDK’ya gore belirli bir merkezden iletisim araglari ile yapilan egitim
sistemidir. Bilgi akiginin 6greticiden 6grenene dogru saglandigi bu uygulamalar da basaril bir
sistemden bahsedilebilmesi icin sistem Kalitesi, servis kalitesi, bilgi kalitesi, memnuniyet ve
kullanim faydasi hususlar1 6nem arz etmektedir (DeLone ve McLean, 1992:94).

Wedyemer’e gore uzaktan egitim sisteminin tasimasi gereken on temel Ozellik su
sekilde siralanmaktadir (Nizam, 2004:2);

- Opgreticiye ihtiya¢ olmadan, istenilen zaman ve mekanda ¢alisilabilmeli,

- Ogrencilere derslerle ilgili daha fazla sorumluluk verilmeli,

- Ogrenenlerin basarisini artirabilmek igin dgreticiler daha fazla zaman ayirmal,

- Ogrenenlere derslerle ilgili formatlar ve yontemlerle ilgili olanaklar sunulmals,

- Egitim programlarina uygulanabilecek 6gretim metotlar1 ve yontemleri gelistirilmeli,

- Konu anlatiminda anlagilirhigt artirmak ic¢in farkli yontemler ve ortamlar
kullanilmali,

- Derslerin igerikleri gelistirilmeli,

- Ogrenenler arasindaki bireysel farkliliklar1 gdz oniinde bulundurarak olanaklar
sunulmali,

- Ogrenenlerin  basarilarinin ~ degerlendirilmesindeki  zaman, yoéntem, faaliyet
siralamasi gibi faktorler ortadan kaldirilmali,

- Ogrenenlerin ¢alismay1 baslayip tamamlamalar1 i¢in 6zgiir birakilmalidr.

3. SWOT ANALIZi

Durum analizi olarak bilinen SWOT (giliclii yonler (Strengths), zayif yonler
(Weaknesses), firsatlar (Opportunities) ve tehditler (Threats) analizi, hem i¢ (gili¢li ve zayif
yonler) hem de dis (firsatlar ve tehditler) faktorleri degerlendirmek igin kullanilmaktadir
(Weihrich  1982:55). Egitim kurumlarinin, egitim sonunda beklenilen kazanimlarin
degerlendirilmesi ve tespit edilen noksanliklara yonelik stratejiler gelistirilmesi i¢in yapilmasi
gereken durum tespitini ancak SWOT analizi teknigi ile yapabilmektedir (Ozan vd., 2015:2).

Bu nedenle iiniversitelerde COVID 19 déneminde egitim siirecindeki simdiki
durumun analizi ve gelecek planlamasi yapabilmek icin SWOT analizi belirleyici olmaktadir.
Sekil 1’ de uzaktan egitim sisteminin yaratmig oldugu gii¢lii, zayif, firsat ve tehdit durumlari
gosterilmektedir.

Gucli Yonler Zayif Yonler

*Zaman ve mekan esnekligi *Teknik zorluklar

*@Genis Kitleye Ulasabilme *QOgrenenlerin kapasitesi ve grenme diizeyi

*Ders igeriklerine rahat ulagim *Zaman Yonetimi

*@eri bildirimin ¢abuk olmasi *Dikkat dagimikligi, hayal kirikligi, endise ve
kafa karigiklig
*Kisisel/fiziksel ilgi eksikligi

Firsatlar Tehditler
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*Inovasyon ve dijital gelisim alan *Bilgi ve teknoloji altyapisinin esitsiz (adil
*Esnek programlar tasarlanmasi olmayan) dagilimi
*Beceriler kazanmak: Inovasyon ve dijital | *Egitim kalitesi
problem  ¢Ozebilme  kapsami,  elestirel | *Dijital okuryazarlik
diisiinebilme ve uyum saglayabilme *Dijital bélimlendirme
*Her yastan kullanicilarin olmasi *Teknoloji maliyeti ve eskime
*Yenilike¢i bir pedagojik yaklagim (egitimin her
alaninda radikal doniigiim)
Sekil 1. Kriz donemlerinde gevrimi¢i 6grenmenin SWOT Analizi
Kaynak: Dhawn, 2020:14

Ozellikle sadece COVID19 krizi degil, diger afet ve olagandisi kriz donemlerinde de
zayif ve tehdit unsurlarinin giderilmesi ve ayni zamanda firsat unsurlarinin degerlendirilmesi
yoniinde Ogretme-o6grenme siirecinin tespiti konusunda SWOT analizi sonuglarinin iyi
yonetilmesi ve yorumlanmasi dnem arz etmektedir.

4. LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir aragtirmasinda 6grenci ve egitimcilerin karsilastiklari yeni donemde,
egitim agisindan olumlu ve olumsuz bir¢ok yon ortaya ¢ikmistir. Ogrenciler agisindan olumlu
yonler arasinda video tekrari, zaman tasarrufu, esnek egitim sartlar1 goriilmekte iken olumsuz
olarak egitime ulasabilmedeki internet baglantisi sorunlari tespit edilmistir (Ser¢meli ve
Kurnaz,2020: 53). Akademisyenler agisindan ise, uzaktan egitim siirecinde zaman ve mekanin
esnek olmasi, yapilan caligmalarin kayit altinda olmasi, uzaktan egitim siirecinin
deneyimlenmesi, 6grencilerin ders i¢in arastirma ve ¢aba harcamasi ayn1 zamanda kaynaklara
rahat ulagabilmesi, maliyetin diislik olmasi bu siirecin olumlu yonleri iken, derse katilim azlig
ve diisiik diizeylerde derse katilimlarin olmasi muhasebe derslerinde anlamay1 zorlastirdigi
yoniinde olumsuz goriisler bulunmustur (Ser¢meli ve Kurnaz 2020: 288).

Onemli unsurlardan bir digeri de uzaktan olan bu egitim siirecinde &grencilerin
egitimcilerle iletisim kurabilmeleridir. Ancak orgiin 6gretime kiyasla bu siirecte iletisimde
sorunlar oldugu ve bunun disinda 6grencilerin gelecek ile ilgili mesleklerine katki saglayacak
bir kalitede egitim almadiklarini ifade etmektedirler (Akgiin, 2020: 236). Bu olumsuzluklara
ragmen, uzaktan egitimin en biiyilk kolayliklardan biri notlara erisim, zamani verimli
kullanabilme ve ders takibinin daha rahat olmasi yoniinde olumlu veriler de bulunmaktadir
(Afsar ve Biiyiikdogan 2020:161).

Karadag ve Yiicel (2020) c¢alismasinda, uzaktan egitim siirecinde Tiirkiye’de bulunan
163 iiniversite lizerinde O0grenim gdéren 17.939 lisans Ogrencisi iizerinde anket ¢alismasi
yiiriitmiistiir. Yapilan anket uygulamasinda Yiiksek Ogretim Kurulu’nun bu siiregte yapmis
oldugu bilgilendirmelerden ve uygulamalarindan Ogrencilerin  ¢ogu memnunken,
tiniversitelerin ve fakiiltelerin ayni sekilde bilgilendirmelerinden, uzaktan egitime tutum ve
yaklagimlarindan benzer bir sonu¢ ortaya cikmamistir. Ayni sekilde Dijital egitim ve
ogretimde kullanilan yontem ve materyaller ile ders videolar1 ile ilgili memnuniyet
diizeylerinin de oldukca diisiik oldugu ortaya ¢ikmustir.

Dhawn (2020) ¢alismasinda, dogal afetler ve kriz donemlerinde egitim kurumlari igin
onem arz eden c¢evrimi¢i 0grenme sistemleri araciligi ile 6grenmenin 6nemi ve bu kriz
anlarinda kullanilan uzaktan egitim sistemlerinin giiclii yonleri, zayif yonleri, firsatlar1 ve
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zorluklart (SWOT) analizini yapmustir. Yapilan arastirma sonucunda Ozellikle pandemi
stirecinde uzaktan egitim sisteminin, zaman ve mekan esnekligi gii¢lii yon olarak belirtilirken,
zaman yOnetimi, dikkat dagimikligi, personel yetersizlikleri zayif yonlerinden bazilar1 olarak
tespit edilmistir. Dijital yeniliklerde gelisim gosterilmesi bir firsat alani olustururken, egitim
kalitesi ise bu siirecin tehditleri arasinda goze ¢arpmaktadir.

Ayyildiz vd. (2006) ¢alismasinda da ayrica orgiin egitimin kazandiracag: kiiltiir ve
sosyallesmenin saglanamamasi uzaktan egitimin en 6nemli dezavantaji1 olarak gérmekte olup,
ogrenciler arasindaki kisisel Ogrenme farkliliklar1 ve yeni bilgi O6grenmedeki kisisel
farkliliklarinda dikkate alinmasi gerekliligi iizerinde durmustur.

Kurnaz vd. (2020), dijitallesmenin muhasebe egitimi uygulamalarindaki etkisini
meslek mensuplar1 agisindan ele alan bir calisma yapmuslardir. Elde edilen bulgularda
yiiksekogretim kurumlarinda verilen muhasebe egitimlerinin hem teknolojiye hem de
uluslararas1 gelismelere uyum saglamadigi ve digital sistemlerle ilgili yetersizliklerin
oldugunu tespit etmisglerdir.

Yardimciogullart vd. (2021) c¢alismalarinda ise; COVID-19 sirecinde Meslek
Yiiksekokulu Ogrencilerinin muhasebe egitimine karsi tutumlarini incelediginde gelecek
planlamalarinda meslek sahibi olabilecekleri muhasebe ile ilgili olarak, derslerin eglenceli ve
ayn1 zamanda motive edici olarak bulduklari ancak ders ¢alisirken kaygili olduklar tespit
edilmistir.

Yapilan literatiir arastirmasinda Ozellikle uzaktan egitim sisteminde muhasebe
derslerine yonelik calismalarn smirli oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismayla, COVID19
stirecinde uzaktan egitimde muhasebe derslerine yonelik durum tespitinin istatiksel analiz ile
birlikte degerlendirilmesinden dolayi literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

5. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
5.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci iiniversite Ogrencilerinin uzaktan egitim siirecinde muhasebe
egitiminin  kendilerine saglamis oldugu katkilarn SWOT analizi ile teknigi ile
degerlendirilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda uzaktan egitim sisteminin 6grencilere muhasebe
egitimi anlaminda G&grencilere saglamis oldugu giiclii yanlar1 ve firsatlara karsin, zayif ve
tehdit yaratan yanlarini da belirleyebilmektir. Ayrica uzaktan yapilan muhasebe egitiminin
SWOT analizi ile olusturulan alt faktorlere (gucli, zayif, tehdit ve firsat) 6grencilerin cinsiyet,
yasanilan yer, egitimde kullanilan teknoloji, program tiiri, simf diizeyi ve ders basari
degiskenlerine gore analiz sonucu verilerin incelenmesidir.

Bu aragtirma ile Adiyaman Universitesi lisans programm olarak Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu programlarinda muhasebe dersi alan
ogrencilerin Oncelikli olarak demografik O6zellikleri belirlenmis ve uzaktan muhasebe
derslerine yonelik anket ¢alismasi sonuglart degerlendirilmistir.
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5.2. Veri Toplama Araci

Arastirmada veri toplama araci olarak anket uygulamasina yer verilmis olup,
Dhawn’in (2020) calismasinda yapmis oldugu SWOT analizi sonuglar1 ile, Sergmeli ve
Kurnaz’in (2020) ¢alismasinda kullanmig oldugu anket ¢alismasi1 goz 6niinde bulundurularak
yeni bir anket gelistirilmistir. Kullanilan ankette olusturulan ifadeler de 5’li Likert dlgegi
kullanilarak elde edilen veriler dogrultusunda gecerlilik giivenirlik analizleri yapilmistir.

Anketin birinci kisminda, katilimcilarin demografik 6zelliklerini belirlemek amaci ile
6 adet soru sorulmustur. Ayrica ankette, katilimcilarin muhasebe dersine yonelik algilarini
tespit etmek amaciyla 1 adet soru bulunmaktadir. ikinci kisimda ise katilimcilarin Uzaktan
egitim sisteminde muhasebe derslerine yonelik diislincelerini belirlemek amaciyla 19 ifadeden
olusan “Uzaktan Egitimde Muhasebe Dersi Durum Olgegi”, 5°1i Likert 6lgegi (1 -Kesinlikle
Katilmiyorum, 2-Katilmiyorum, 3-Fikrim Yok, 4-Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum)
kullanilarak ol¢iilmiistiir. Ankette bulunan ifadeler Dhawn (2020, 14) calismasinda ki SWOT
sonuglar1 dikkate alinarak “giiclli, zayif, firsat ve tehdit” olarak dort alt faktor seklinde
belirlenmistir. Anketin uygulamaya konulmasindan énce Adiyaman Universitesi Sosyal ve
Beseri Bilimler Etik Kurulundan gerekli izinler alinmustir.

5.3. Arastirmanin Yontemi ve Kapsami

Calismada kullanilan anketin uygulamasinda Google form ile olusturulan e-anket
formu muhasebe dersi alan dgrencilere uygulanmistir. Ozellikle 2020-2021 Giiz déneminde
muhasebe dersi alip, giiz dénemini bitiren 6grenciler ve bahar doneminde muhasebe dersi
alan 6grenciler {izerinde arastirma yapilmistir. Verilerin degerlendirilmesinde ise SPSS 15.0
programindan yararlanilarak, istatistiksel analizler kapsaminda betimleyici analizler, frekans,
ylizde dagilimlari, t testi, Anova ve Tukey testleri uygulanmistir.

Bu kapsamda Iktisadi ve idari Bilimlerde iktisat, Isletme, Kamu Y&netimi boliimleri
ile Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu'nda Muhasebe ve Vergi Uygulamalari, Isletme
Yonetimi, Kooperatif¢ilik, D1 Ticaret boliimlerinde zorunlu genel muhasebe dersleri zorunlu
olarak yer aldigindan programlarda yer alan ogrencilerin toplam sayis1 1893 kisiden
olusmaktadir. Aragtirmanin 6rneklemini, 2020-2021 Giiz ve Bahar yariyillarinda Adiyaman
Universitesi lisans programu olarak Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Sosyal Bilimler
Meslek Yiiksekokulu programlarinda muhasebe dersi alan basit tesadiifi 6rneklem yontemi ile
406 6grenci olusturmaktadir.

Uygulanan 6lgegin gegerlilik ve gilivenilirligin tespiti agisindan oncelikli olarak 69
ogrenci lizerinde bir deneme calismasi yapilmis olup, anketin uygulanabilirligi agisindan bazi
sorular ¢ikartilmis ve tekrardan diizenlenen anket 415 kisi tlizerinde uygulanmistir. Ancak
uygulama sonrasinda eksik ve hatali anketler cikartildiktan sonra geriye kalan 406 anket
degerlendirmeye alinmistir.

6. ARASTIRMA BULGULARI

Katilimcilarin - demografik 6zelliklerine ait bilgiler calismanin giris kisminda
yonlendirilmis olup, bu bilgilere ait elde edilen verilerin sonuglar1 asagidaki tablolarda
ayrintili olarak gosterilmistir.
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6.1. Demografik Ozellikler

Katilimer sayisinin 406 oldugu calismaya ait demografik bilgiler Tablo 1° de
gosterilmistir.

Tablo 1. Katilimcilarin Cinsiyet, Yer ve Kullanilan Teknoloji Dagilimi

Cinsiyet Say1 Oran(%)
Kadin 209 51,5
Erkek 197 48,5
Toplam 406 100,0
Yasamlan Yer Say1 Oran (%)
Il 233 57,4
Iice 83 20,4
Koy 90 22,2
Toplam 406 100,0
Egitim icin kullanilan teknoloji Say1 Oran (%)
Bilgisayar 145 35,7
Tablet 11 2,7
Cep telefonu 250 61,6
Toplam 406 100,0

Katilimcilarin =~ demografik  o6zellikleri incelendigi zaman ¢alismadaki kadin
katilimcilarin 209 kisi (%51,5), erkek katilimcilarin ise 197 (%48,5) kisi olarak birbirine
yakin degerlerde katilim sagladigi goriilmektedir. Katilimcilarin uzaktan egitim siirecinde
yasadiklar yer incelendiginde 233 kisi (%57,4) il, 83 kisi (%20,4) ilge ve 90 kisi (%22,2) kdy
olarak tespit edilmistir. Ayrica katilimeilardan 250 kisinin (%61,6) cep telefonu, 11 kisinin
(%2,7) tablet ve 145 kisinin (%35,7) bilgisayar ile egitime katildiklar1 goriilmektedir.

Tablo 2. Katilimeilarin Ogrenim Progranu, Sinif Diizeyi ve Muhasebe Dersi Genel
Basaris1 Dagilimi

Ogrenim Program Say1 Oran(%)
Onlisans 190 46,8
Lisans 216 53,2
Toplam 406 100,0
Simf Say1 Oran (%)
1.smf 184 453
2.smif 137 33,7
3.smif 8 2,0

4 .siif 77 19,0
Toplam 406 100,0
Muhasebe Derslerindeki Say1 Oran (%)
Genel Basan

Pekiyi (85-100) 37 9.1
Iyi (75-84) 87 21,4
Orta (70-74) 162 39,9
Sartli Bagarili (60-69) 70 17,2
Basarisiz (0-59) 50 12,3
Toplam 406 100,0
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Katilimcilardan 216 kisi (%53,2) lisans programinda 6grenim gormekteyken, 190 kisi
(%46,8) on lisans programinda 6grenim gormektedir. Sinif diizeyleri ise incelendiginde 184
kisi (%45,3) 1. smf, 137 kisi (%33,7) 2.smif, 8 kisi (%2) 3.simf ve 77 kisi (%19) 4.simf
ogrencilerinden olusmaktadir. Katilimcilarin muhasebe derslerindeki genel not durumu
incelendiginde ise; ¢ogunluk olarak 162 kisi (%39.9) orta, 87 kisi (%21,4) 1yi, 37 kisi (%9,1)
pekiyi not ortalamalarina sahipken, geri kalan 120 kisi (%29,5) ise sartli basarili ve basarisiz
ogrencilerden olusmaktadir.

6.2. Katihmcilarin Uzaktan Egitimde Muhasebe Dersine Olan Algilari

Katilimcilarin uzaktan egitim sirasinda muhasebe egitimine yonelik algilarina iliskin
bilgiler Grafik 1’de gorilmektedir.

Muhasebe Dersi Algi Dagilimi

ilgi Cekici
Eglenceli
Sikici
Kolay
Zor
Karmasik

0 50 100 150 200 250

m Muhasebe Dersi Algi Dagilimi

Grafik 1. Uzaktan Egitimde Muhasebe Dersi Algi Dagilimi

Katilimcilar ifadelerinde birden fazla secenck isarctlemistir. Elde edilen veriler
sonucunda; 204 kisi karmasik, 172 kisi ise muhasebe dersinin uzaktan egitimde zor oldugunu
ifade etmistir. Muhasebe dersinin kolay oldugunu ifade eden katilimcinin ise sadece 17 gibi
az sayida oldugu goriilmektedir. Muhasebe dersini sikict bulan katilimct sayis1 64 kisi iken,
eglenceli bulan kisi sayisi ise 61 olarak tespit edilmistir.

6.3. Ortalama Dagilimlari ve SWOT Analizi Sonug¢lari

Katilimcilarin ankette yer alan ifadelere katilim oranlariin tespiti i¢in ortalama
dagilimlar1 g6z oniinde bulundurulmustur. Elde edilen veriler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Uzaktan Egitimde Muhasebe Dersi Durum Olgegi Ortalama Dagilimlar

ifadelerin Dagilimi

ifadeler n (%)
1 2 3 4 5
w6 o o o OTF P
1. Muhasebe derslerine uzaktan egim siirecinde 78 71 95 61 101 309 1444
istedigim zaman ve mekanda girebilmekten memnunum (19,2) (17,5) (23,4) (15,0) (24,90 '
2. Muhasebe derslerinde uzaktan egitim siirecinde
e e e oo . 49 66 101 82 108
egitim/6gretim igerikli ders materyallerine 3,33 1,344
ulagabilmekten memnunum 2D ([{dee) @hE) 0] (26
3. Uzaktan egitimde muhasebe derslerine yonelik 59 49 91 71 136
kaynak ve materyal (kitap, fotokopi vb.) maliyetlerimde (145) (121) (224) (175) (33.5) 3,43 1,426
azalma olmustur. ' ' ' ' '
4.Uzaktan egitim siirecinde muhasebe ders videolarmi 30 32 57 65 222 402 129
tekrarlarini izleyebilmekten memnunum (74 (7,9 (14,00 (16,00 (54,7) '
5. Uzaktan egitimde muhasebe ders ve sinavlarinda 33 35 83 77 178 381 1300
geri bildirimlerden memnunum (81 (86) (20,4) (19,00 (43,80 ’
6. Uzaktan egitimde muhasebe derslerinde kendimi 93 81 103 63 66 282 1376
gelistirdigimi diisiiniiyorum (22,9) (20,0) (25,4) (1555 (16,3) ™ ’
7. Muhasebe egitiminde uzaktan egitim siirecinde
6gretim elemant ile iletisim kurmanin daha hizli ve (17830) (17830) (212%) (1390) (2921 2) 3,08 1,401
kolay oldugunu diisiiniiyorum. ' ' ' ' '
8. Uzaktan egitim sistemi muhasebe derslerinin 136 61 92 50 67 263 1464
Ogrenimi agisindan uygun bir egitim sistemidir. (335 (1500 (22,7) (12,3) (16,5 ™ '
9. Uzaktan egitim ile muhasebe derslerini tam 52 67 98 64 125 335 1395
anlamiyla dgrendigimi diistinmiiyorum (12,8) (16,5) (24,1) (15,8) (30,8) ’
10. Uzaktan egitimde muhasebe dersleri i¢in zamant
verimli kullanamadigimdan daha ¢ok zaman (14036) (1203) (560) (17867) (;%13) 3,39 1,293
harcamaktayim ' ' ' ' '
11. Uzaktan egitimde muhasebe derslerinde dikkat 51 51 112 67 125 340 1366
dagmiklig1 yagiyorum (12,6) (12,6) (27,6) (16,5) (30,8) ’
12. Uzaktan egitimde muhasebe derslerinde ders 35 52 110 91 118 350 1268
videolarinda konular zor ve karmagik olmaktadir. (86) (12,8) (27,1) (22,4) (29,1) ™ ’
13. Uzaktan muhasebe egitim siirecinde dijital sistemi 84 76 98 60 88 298 1426
kullanmakta zorluklar yagsamaktayim. (20,7) (18,7) (24,1) (14,8) (21,7) ’
14. Uzaktan egitimde muhasebe dersleri ile ilgili
sorularimi 6gretim elemanina soramadigimdan dolay1 (16523) (16790) (%219) (16535) (%%13) 3,22 1,408
zorluklar yasiyorum ' ' ' ' '
15. Muhasebe egitiminde uzaktan egitim siirecinde
egitim kalitesinin yiiz yiize egitime gore daha iyi (127 ‘;) (1151) (17867) (14023) (16;90) 2,47 1,529
oldugunu diisiiniiyorum. ' ' ' ' '
16. Uzaktan muhasebe egitim sistemi ile, muhasebe 43 62 95 75 131
gelecegime yonelik is alanlarinda yetersiz bilgiye sahip (106 (153) (234) (185) (32.3) 3,46 1,356
oldugumu diisiiniiyorum. ' ' ' ' '
17. Uzaktan muhasebe egitimi, dijital okur yazarlik 85 67 131 54 69 288 1344
alaninda kendimi gelistirmem i¢in bir firsat yaratt1. (20,9) (16,5 (32,3) (133) (17,00 ™ '
18. Uzaktan egitim siirecinde muhasebe derslerinde
. 84 68 131 64 59
problem ¢6zme, elestirel diisiinme ve uygulama 2,86 1,311
becerilerimi gelistirdim. (207) (16,7) (32.3) (158) (14.5)
19. Uzaktan egitim siirecinde muhasebe derslerinde
Odevlere ve siavlara yonelik daha ¢ok aragtirma 52 83 117 80 “ 3.10 1,279

yapmaktayim.

(12,8) (20,4) (288) (19,7) (18,2)

*n=Katilimci sayict; *SD= Standart Sapma; *Ort=Ortalama
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Calismada ilk 5 ifade de (1-2-3-4-5) uzaktan egitim sisteminin yiiz yiize egitime gore
avantaj sagladigi ifadeler yer almaktadir. Bu ifadeler ayni zamanda uzaktan muhasebe
derslerinin “Gicli” yanlarim géstermektedir. Katilimcilarin verileri incelendigi zaman ilk 5
soruda da ifadelere “katiliyorum ve kesinlikle katilmiyorum” katilim oranlarinin
“katilmiyorum ve kesinlikle katilmiyorum™ segeneklerine gore daha fazla oldugunu
gostermektedir. Uzaktan egitim sisteminde muhasebe dersi ile ilgili olarak zaman ve mekan
esnekligi (1) %39,9, ders materyallerine ulagim (2) %46,8, ders materyal maliyetlerinde
azalma (3) %51, ders videolarin tekrar izlenebilmesi (4) %70,7 ve ders ve sinavlarda geri
bildirimin olmasi (5) %62,8 olarak tespit edilmistir.

Calismada diger onemli bir nokta ise “Zayif” yonlerin tespit edilmesidir. Bu amagla
calismada 9-10-11-12 ifadeleri yonlendirilmistir. Uzaktan egitimde muhasebe derslerini tam
ogrenememe (9) %46,6, zamani verimli kullanamama (10) %46,0, uzaktan egitimde
muhasebe derslerinde dikkat dagimikligir olmasi (11) %47,3 ve ders videolarinin zor ve
karmasik olmasina (12) %51,5 oranlarinda katilim oldugu tespit edilmistir.

Uzaktan egitim sisteminde “Firsat” olarak nitelendirilebilen ifadeler ise ¢alismada 6-7-
8-15-17-18 ve 19 sirali ifadelerinde bulunmaktadir. Katilimeilar bu firsat olarak belirtilen
ifadelerden, uzaktan egitimde muhasebe derslerinde kendini gelistirme (6) %42.,9, uzaktan
egitim ile muhasebe derslerinin uygun olmasi (8) %48,5, uzaktan egitimde ders kalitesinin
yliz yilize egitime gore daha iyi olmasi (15) %54, Dijital okuryazarlik alaninda kendini
gelistirme (17) %37,4 ve muhasebe derslerinde analitik diistinme becerilerinin gelistirilmesine
(18) %37,4 oranlarinda bu ifadelere katilmadiklarini belirtmislerdir. Ancak c¢ikan sonugta
sadece Ogretim elemani ile hizli ve kolay iletisim kurabilme ifadesine (7) %39,4 ve uzaktan
egitim silirecinde daha c¢ok ddev ve sinavlarda arastirma yaptiklar: ifadesine ise (19) %37,9
oraninda katildiklarini ifade etmislerdir.

Calisma igerinde geriye kalan 13-14 ve 16. ifadeler ise katilimcilarin uzaktan egitim
sistemindeki muhasebe derslerindeki “Tehdit” olarak belirtilen unsurlari 6l¢gmektedir.
Katilimcilar uzaktan egitimde dijital sistemini kullanmakta zorlanma (13) ifadesine %39,4
oraninda katilmadiklarin1 belirtmislerdir. Ancak muhasebe derslerinde 6gretim elemanina
soru sorulamamasi (14) %42,8, muhasebe derslerindeki egitim ile gelecekteki is alanlarinda
yetersiz bilgiye sahip olunmasi (16) %50,8 oranlarinda katildiklar: tespit edilmistir.

6.4. Guvenilirlik Testi Ve Faktor Analizi

Arastirmada elde edilen veriler dogrultusunda SPPS 15.0 programinda Olcegin
giivenilirlik testi degeri incelendigi zaman Cronbach alpha degeri 0,805 degeri bulunmustur.
Bu deger 0.80 < p <1.00 aralifinda yer aldigindan dolay1 yiiksek giivenilirlik diizeyinde
oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda normallik testi yapildiginda ¢arpiklik (Skewness) ve
basiklik (Kurtosis) degerleri +1 ve -1 degerleri (Hair vd., 2013) arasinda oldugundan dolay1
yapilan ¢alismada veriler normal dagilmaktadir.
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Tablo 4. Faktorlerin Cronbach Alpha degerleri

Boyut ifadeler A

Gugclu 1-2-3-4-5 0,822
Zanf 9-10-11-12 0,832
Firsat 6-7-8-15-17-18-19 0,887
Tehdit 13-14-16 0,785

Tablo 4’ de dlgekte bulunan ifadelerin gruplandirmasi 4 faktor boyutunda yapilmistir.
Bu boyutlara ait Cronbach alpha degerleri de ¢alisma agisindan oldukga giivenilir bir diizeyde
cikmugtir.

6.5. T Testi ve Anova Testi Sonugclari

Calismada verilerin faktor boyutlarinin bagimsiz degiskenlere (cinsiyet, program tiiri,
yasanilan yer, muhasebe dersindeki basar1 diizeyi, egitime katildiklar1 teknoloji tiirii) gore
farkliliklarinin tespiti agisindan iki bagimsiz degisken i¢in t testi, ikiden fazla bagimsiz
degisken icin Anova testleri uygulanmistir. Anova testlerinin anlamli ¢ikmasi1 durumunda ise
yorumlama yapabilmek i¢in Tukey testinden yararlanilmistir. Cinsiyete gore yapilan t testi
analiz sonuglar1 agsagidaki tabloda diizenlenmistir.

Tablo 5. Katilimcilarin Uzaktan Egitim Sisteminde Muhasebe Derslerine Gore
Cinsiyete Gore t-Testi Sonuglari

Boyut Cinsiyet n Ort. t P

Giigli Kadin 209 3,4641 1,502 0,134
Erkek 197 3,6193

Zayif Kadin 209 3,4414 0,526 0,599
Erkek 197 3,3871

Firsat Kadm 209 2,6610 3,467 0,001
Erkek 197 3,0261

Tehdit Kadm 209 3,2887 1,208 0,228
Erkek 197 3,1557

Katilimcilarin uzaktan egitim sisteminde yer alan firsat faktoriinde kadin ve erkek
arasinda anlamli bir korelasyon (p >0,05) saptanmistir. Ortalamalar dikkate alindiginda
erkekler kadinlara gore uzaktan egitim sistemini firsat olarak gormektedir. Ancak diger alt
faktorlerde benzer bir farklilik goriilmemektedir.

Calismaya katilanlar lisans ve 6n lisans &grencilerden olusmaktadir. Iki programin
ogrencilerinin uzaktan egitim sisteminde muhasebe egitimine yonelik algilari t testi analizi
sonucunda asagidaki tabloda ele alinmustir.
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Tablo 6. Katilimcilarin Uzaktan Egitim Sisteminde Muhasebe Derslerindeki Algilara
Yoénelik Ogrenim Programlarina Gore t-Testi Verileri

Boyut Program n Ort. t P

Gigli gisans 216 3,6259 1,788 0,74
On lisans 190 3,4411

Zayif gisans 216 3,5081 1,932 0,54
On lisans 190 3,3092

Firsat I:isans 216 2,8651 0,540 0,590
On lisans 190 2,8075

Tehdit Lisans 216 3,3549 2,550 0,011
On lisans 190 3,0754

Elde edilen sonuglarda “Tehdit” faktoriine lisans dgrencileri onlisans dgrencilerine
gore daha fazla katilmaktadir. Bunun sebebinin ise lisans mezunu o6grencilerin onlisans
Ogrencilerine gore ara eleman olmaktan daha ¢ok uzmanlik sinavlari ve kariyer yollarinin agik
olmasindan kaynakli oldugu diistiniilebilir.

Katilimcilarin yasadiklar1 yer ile ¢alismadaki faktorler arasindaki iliski incelendigi
zaman uzaktan egitim sisteminde muhasebe derslerinin il ve kdy de yasayanlar arasinda
anlamli bir farklilik oldugu tabloda belirtildigi iizere Anova analizi sonucu (p<0,05)
gorulmektedir.

Tablo 7. Katilimeilarin Yasanilan Yere Gore Olgek Faktorlerinin Tek Yonli ANOVA
Analizi ile Degerlendirilmesi

Boyut Yasamilan Yer  Sayi(N) Ort.(X) SS F p é;:imh
Gugli il 233 3,639 1,031 4458 0012 il-Kdy
¢ lge 83 3,563 1,005

Koy 90 3,257 1,063

Toplam 406

Elde edilen veriler 1s18inda Tukey testi sonucunda ise, illerde yasayan o&grenciler
uzaktan egitim sisteminde muhasebe derslerinin gii¢lii yonlerine kdyde yasayanlara gére daha
cok katilmaktadirlar.

Ogrencilerin basar1 diizeyleri ve c¢alismada yer alan faktdrler arasindaki iliski
incelendigi zaman Anova testinde Gli¢lii ve Firsat boyutunda p<0,05 oldugundan tabloda
goriildigl gibi anlamh bir farklilik ¢ikmistir.

Tablo 8. Katilimcilarin Basar1 Diizeyine Gére Olgek Faktorlerinin Tek Yonlii
ANOVA Analizi ile Degerlendirilmesi

Boyut Basari Diizeyi  Sayi(N) ort.(X) SS F P Anlamh Fark

Giiglii Basarisiz 50 3,0080 1,248 4,801 0,001 Basarisiz ve digerleri
S.Basarili 70 3,5629 0,893
Orta 162 3,56827 0,986
Iyi 87 3,7862 0,960
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Pekiyi 37 3,4432 1,203
Toplam 406
Fursat Basarisiz 50 2,2371 1,002 5,014 0,001 Basarisiz ve digerleri

S.Basarili 70 2,7980 1,015
Orta 162 2,9453 1,012
Iyi 87 2,9885 1,096
Pekiyi 37 2,9035 1,228
Toplam 406

Olugan farkliligin basar1 diizeylerinde degerlendirilmesi amaci ile Tukey testinden
yararlanilmistir. Sonug olarak, uzaktan egitimde muhasebe derslerinin giiclii ve firsat yonli
ifadelerine, basarisiz 6grencilerin katilimi diger basari diizeyindeki 6grencilere gore daha az
olmustur.

Elde edilen veriler sonucunda bilgisayar ve cep telefonunu arasinda da anlamli
farkliliklar goriilmektedir.

Tablo 9. Katilimeilarin Egitime Katildiklar1 Ulasim Teknolojilerine Gore Olgek
Faktorlerinin Tek Yonlii ANOVA Analizi ile Degerlendirilmesi

Boyut Egitime Ulasim  Sayi(N) Ortalama(X) SS F P Anlamh Fark
Gl Bilgisayar 145 3,7117 0913 3,317 0,037 Bilg.-cep tel
¢ Tablet 11 3,6364 1,182
Cep telefonu 250 3,4352 1,095
Toplam 406

Verilerin degerlendirilmesi sonucunda Cep telefonu ile derslere katilan Ogrenciler,
bilgisayarla katilan 6grencilere gore uzaktan egitim sisteminin muhasebe derslerindeki giiglii
yonlerine daha az katilmaktadir.

6.6. Katihmcilarin Uzaktan Muhasebe Egitimine Yonelik Goriisleri

Calismanin son sorusu katilimcilarin goriislerini alabilmek amacli agik uglu olarak
belirlenmigtir. Elde edilen veriler de olumlu ve olumsuz goriislerin oldugu goriilmektedir.
Uzaktan egitimde muhasebe derslerinin olumsuz yonlerine ait goriislerin ortak ifadeleri su
sekilde 6zetlenebilir;

“Sadece sinav zamani konular ¢ok oldugu i¢in hangilerinin iistiinde ¢ok durmam
gerektigini bilemiyorum”.

“Sinif ortamini ve ciddiyetin olmadigi yerde egitimin kalitesinin diistiigiine
inaniyorum.”

“Konulari her ne kadar anlasam da takildigim kisimlar ¢ok oluyor, takildigim ya
da anlamadigim kismi hocamiza soramiyorum videoyu tekrar tekrar basa sarmak
durumunda kaliyorum”

“Ilk baslarda sisteme alisik olmadigim igin zorluklar yasadim.”

“Uzaktan egitim sistemiyle dersi anlamakta, derse odaklanmakta zamam disiplinli
bir sekilde kullanmakta, takildigim yeri anlamakta giicliik ¢cekiyorum. Ders islenen
bu haftalar icerisinde yeterli bilgiye sahip oldugumu diistinmiiyorum. Dersi
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geciyorsam Kendi bilgilerimle degil kisi ve kaynaklardan aldigim yardimla
gegebiliyorum. Bilgilerim yeterli degil uzaktan egitimle bu ders ve bir¢ok ders
verimli degil zor zorlayici olmaktadir”

“Olumsuz yonleri daha fazla ¢iinkii evde okul ortami yaratamiyoruz zamaninda
derslere katilamiyoruz ve yiiz yiize egitim gibi verim alamiyoruz.”

“Muhasebe dersine tam hdkim olamiyorum uzaktan egitim sebebiyle internet
sayesinde arastirma yaparak 6grenebiliyorum ve videolar: tekrar izleyerek”
“Bulundugum  koyde internet bulunmamaktadir. Sinav  haftast  sadece
calisabiliyorum. Verim alamiyorum.”

“Gelecege  yonelik  planlarima  baktigim  zaman  yeterince  kendimi
gelistiremedigimi, bilgi edinemedigimi diisiiniiyorum. Uzaktan egitim ile de
gelecekte ki hayallerimi yasamakta zorlanacagumi diisiintiyorum™

Olumsuz goriislerin genelinde derste soru sormakta zorluk ¢ekme, sinif ortaminda
yaratilan disiplinin ev ortaminda yapilamamasi, internet sikintis1 yasanmasi, zaman
yonetimindeki sikintilar goze carpmaktadir. Bu olumsuzluklara ragmen yeni egitim diizeninin
olumlu taraflarin1 katilimeilar asagidaki ifadelerde acikga belirtmistir.

“Uzaktan egitim bu siiregte hocalarimizi gormesek dahi iletisim kurabiliyoruz
mesajlarimiza ¢abuk cevap veriliyor hocalarimizla giizel bir iletisimimiz var”
“Daha iyi dersi dinleyebiliyorum ve hocamizin giizel anlatimiyla dersi rahat bir
sekilde anlayabiliyorum sorun yasamiyorum ve bu dersi gérmekten ¢cok mutluluk
duyuyorum”

“Olumlu yani ¢calisma zamani bol olmast™

“Ilk defa muhasebe dersi gormeme ragmen ¢ok sikici degil. Bana muhasebe
dalinda bazi bilgiler kattigini diistiniiyorum.”

“Olumlu yénii sinavlara ve odevleri yaparken arastirma yaptigimiz icin daha ¢ok
bilgi ogrenebiliyoruz”

“Videolari tekrar izleyerek konuyu tekrar pekistirmemi sagladi”

“Diizenli gidip geldigim bir is hayati oldugu ic¢in uzaktan egitimin yararima
oldugunu diigiiyorum.”

7. SONUC

Bu calismada, muhasebe derslerinin uzaktan egitim ile verilmesinin giiglii, zay1f, firsat
ve tehdit olusturan unsurlarinin tespiti ve katilimeilarin demografik 6zelliklerine gore etkileri
ele alinmistir. Sonug olarak, katilimcilarin ¢aligma igerisinde bulunan 4 faktdrden “Giigli” ve
“Zay1f” Boyutlarinda yer alan ifadelere ¢ogunlugun katilim gosterdigi tespit edilmistir. Ancak
genel olarak uzaktan egitimde firsat olarak degerlendirilebilecek unsurlarin, uzaktan egitimde
muhasebe derslerinde kendini gelistirme, muhasebe derslerinin uzaktan egitime uygun olmasi,
ders kalitesinin yiiz ylize egitime gore daha iyi olmasi, dijital okuryazarlik alaninda kendini
gelistirme, muhasebe derslerinde analitik diisiinme becerilerinin gelistirilmesi ydniindeki
ifadelere olumlu yonde katilim olmamistir. Sadece 6gretim elemani ile hizli ve kolay iletisim
kurabilme ifadesine ve uzaktan egitim siirecinde daha ¢ok 6dev ve sinavlarda arastirma
yaptiklar1 ifadelerine olumlu yonde katilm saglamiglardir. Tehdit olarak algilanabilecek
dijital sistem kullanim1 6grenciler i¢in bir sorun olusturmadig: sadece egitim ile ilgili 68retim
elemanina soru sormakta zorlanma ve dolayisiyla yetersiz bilgi ile gelecekte is alanlarinda
sorun yasanacagi yoniinde goriisler tespit edilmistir.
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Calisma igerisinde muhasebe egitiminin uzaktan verilmesi ile birlikte firsat olarak
ortaya ¢ikan durumlarda cinsiyete gore farklilik yarattigi goriilmiistiir. Elde edilen verilerde
kadin 06grencilerin pandemi siirecini erkek Ogrencilere gore firsata doniistiiremedigini
gostermektedir.

Katilimcilarin  yasadiklar1 yerin degerlendirilmesi yapildiginda, uzaktan egitim
sisteminde muhasebe derslerinin gii¢lii yonlerine kdyde yasayan dgrencilerin ilde yasayanlara
gore daha az katilim sagladiklar tespit edilmistir. Ogrenci goriislerinde ortaya cikan bu
durum, koyde internet alt yapisindaki yetersizlik nedeniyle esit egitim hakkindan bazi
Ogrencilerin yararlanamadigini géstermektedir.

Muhasebe derslerindeki basar1 diizeylerine gore katilimcilar incelendiginde ise,
uzaktan egitim sisteminde muhasebe derslerinde basarili olmayan ogrencilerin sistemin
getirdigi giiclii yonleri ve firsatlar1 basarili 6grenciler kadar yeterli diizeyde kullanamadiklari
tespit edilmistir.

Bu siiregte yasanan birgok olumsuzluklara ragmen sistemin yaratmis oldugu giiclii ve
firsat yonlerin varligindan s6z edebiliriz. Ancak bunun yaninda tespit edilen zayif ve tehdit
yonlerinin iiniversiteler ve O0gretim elemanlar1 tarafindan dikkate alinarak sistem igerinde
cozimler Uretmesi gerekmektedir. Her bir 6grencinin egitimden esit yararlanmasi ve bu
haklardan yoksun birakilmamas {iniversitelerin temel amaci olmalidir.
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1. GIRIS

Bir¢ok biiyiik finansal skandal, uygun olmayan muhasebe politikalar1 kullanilarak
hasilatin muhasebelestirilmesi ile olusan finansal manipiilasyonlarin sonucu oldugundan,
hasilatin muhasebelestirilmesi muhasebe diinyas1 i¢in son derece dnemli bir konudur (Mirza
ve Holt, 2011: 139).

Finansal piyasalarin artan kiiresellesmesine ragmen, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) ve Amerikan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri’nin (GKGMI)
hasilatla ilgili duzenlemelerinin 6nemli Olgiide farklilik gostermesi, isletmelerin finansal
tablolarinin karsilastirilmasinda tutarsizliklara ve zorluklara neden olmustur. UFRS'nin
hasilatla ilgili hiikimlerinin asir1 genel olmasi, 6nemli ve sorunlu konularda rehberlik
yapmaktan uzak olmasi elestirilere ve uygulamada zorluklara yol agmustir. Diger taraftan
Amerikan GKGMI ise genis kapsamli olmakla beraber, konulara parcali bir sekilde
yaklastigindan, standardin kullanimi uygulayicilara karmasik gelmistir (PWC, 2015: 1).

Daha 6nce hasilatla ilgili olarak iki ayr1 standart (UMS 18 Hasilat ve UMS 11 Insaat
Sozlesmeleri) olmasi ve bu standartlarin hasilatin muhasebelestirilmesinin zamanlamasi,
degisken bedel, paranin zaman degeri ve dipnotlarla ilgili zayifliklarinin ve tutarsizliklarinin
bulunmasi (Collings, 2011) ve ayrica UMS 18’de birgok baslikla ilgili yetersiz yonlendirme
olmas1 (Epstein ve Jermakowicz, 2008: 226) nedeniyle UFRS uygulamasinda da hasilatin
muhasebelestirilmesi konusunda 6nemli 6l¢giide farkliliklar ortaya ¢ikmustir.

Bu nedenle, daha yiiksek kaliteli ve daha karsilagtirilabilir bilgi sunmak amaciyla
Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) ve Amerikan Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan ytiriitiilen ortak proje sonucunda UFRS 15 dogmustur
(Mattei ve Paoloni, 2019:169). Yeni hasilat standardi 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren
uygulanmak {lizere yiiriirliige girerek eski hasilat ve insaat sdzlesmeleri standartlarinin yerini
almistir (Ergiiden, 2020: 48). Ayrica UMS Yorum 31 Hasilat - Reklam Hizmetleri Igeren
Takas (Barter) Islemleri, UFRS Yorum 13 Miisteri Sadakat Programlari, UFRS Yorum 15
Gayrimenkul Ingaat Anlasmalar1 ve UFRS Yorum 18 Miisterilerden Varlik Transferleri
yorumlar1 da ydrirlikten kaldirilmistir (Savlh, 2016: 22).

UFRS 15, yarirlikten kalkan UMS 18°deki eksiklikleri ortadan kaldirarak, hasilatin
muhasebelestirilmesi, 6l¢iimii ve hasilata iliskin dipnot aciklamalar ile ilgili olarak kuvvetli
bir g¢er¢eve sunmaktadir. UFRS 15’in  misteri sozlesmelerinden hasilatla ilgili
karsilagtirilabilirligi artirmasi, hasilatin muhasebelestirilmesi ile ilgili olarak ortaya ¢ikan
hususlari ele almak i¢in vaka bazinda gelistirilmesi gereken yorumlu rehberlige olan ihtiyaci
azaltmasi ve gelistirilmis agiklama hiikiimleri ile daha faydali bilgi saglamasi beklenmektedir
(IFRS 15 Revenue From Contracts With Customers, Project Summary and Feedback
Statement, 2014: 2).

UFRS 15, isletmeler tarafindan birgok tahmin yapilmasi ve kapsamli muhakeme
kullanimin1 gerektiren bir dizi ilkeye dayali olarak, hasilatin muhasebelestirilmesi ve dipnot
aciklamalarimi sekillendirmek amaciyla bes adimdan olusan yeni bir model sunmaktadir. Yeni
model, hasilatin hem miktar1 hem de zamanlamasi ile ilgili olarak 6nemli degisiklikler
getirmektedir (Davern vd., 2019: 50). Hasilatin muhasebelestirilmesi i¢in kullanilan ilke bazli
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bu bes adimli model, isletmelerin edim yiikiimliiliiklerinin 6l¢iimii ve s6z konusu edim
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinin zamanlamasiyla ilgili olarak daha fazla profesyonel
yargi kullanimini da beraberinde getirmektedir (Rutledge vd., 2016: 44). Ancak diger taraftan
da TMS 18’in yeterli yonlendirme yapamadig1 degisken fiyatlama, ¢ok unsurlu sézlesmeler,
iade haklar1 ve garantiler ile lisanslama gibi konulara agiklik getirmektedir (Grant Thornton,
2017).

TFRS 15%in; hasilatin  zamana yayili olarak mi, belirli bir anda m
muhasebelestirilecegi, Sozlesmenin farklt mal ve hizmetler ve farkli teslimatlar icermesi
durumunda hasilatin nasil muhasebelestirilecegi ve sdzlesmenin unsurlarina nasil boliinecegi,
sozlesmelerdeki degisikliklerin nasil ele alinacagi, sdzlesme maliyetlerinin nasil
(aktiflestirerek erteleme veya kar veya zarara yansitma) muhasebelestirilecegi, sozlesmelerde
finansman unsurunun yer alip almadiginin ve paranin zaman degerinin nasil dikkate alinacagi
ve zorunlu dipnot agiklamalarini yapabilmek i¢in isletmelerin gerekli bilgilere sahip olup
olmadiklar1 konularinda isletmeleri etkilemesi muhtemeldir (Mahutova, 2021). Ancak yeni
hasilat standard: ile ilgili olarak en ilgi ¢eken husus, farkli sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin  bes adimli modeli uygulamalar1 sonucunda finansal tablolarinin nasil
etkilenecegidir.

Uzmanlarin goriislerine gore, TFRS 15’in en ¢ok telekomiinikasyon, yazilim
gelistirme ve teknoloji, yap1 ve insaat sektorleri ile Ureticileri etkilemesi beklenmektedir
(Calayoglu ve Yilmaz, 2016:21). Bunun sebebi yapi ve ingaat sektoriiniin uzun vadeli
sozlesmeler yapmasi ve telekomiinikasyon sektoriinde de birden fazla mal veya hizmet igeren
paket s6zlesmeler bulunmasidir (Boujelben ve Kobbi-Fakhfakh, 2020: 708).

TFRS 15, miisterilerine farkli {iriin ve hizmetler igeren paketler sunan medya sirketleri
ile mallarin kontroliiniin devrine iligkin degerlendirmelerine bagli olarak hasilati farkli bir
zamanda muhasebelestirmek zorunda kalabilecek madencilik isletmelerini de 6nemli Glgiide
etkileyebilecektir (Deloitte, 2021). Dolayisiyla TFRS 15’¢ gegis, mal ve hizmet teslimini
aninda yapip bedelini pesin tahsil eden, s6zlesmesiz satis yapan ve zamana yayili ylikiimliiliik
tagimayan igletmeleri etkilemeyecektir (Calayoglu ve Yilmaz, 2016: 18).

Aslinda yeni hasilat standardinin hasilatin  muhasebelestirilmesinin  tutar1  ve
zamanlamasi tizerindeki etkisinin boyutu, sirkete, isleme, sektore ve yetki alanina bagli olarak
farklilik gosterebilecektir. Bazi durumlarda ise muhasebelestirilen gelirin tutarinda ve
zamanlamasinda herhangi bir degisiklik olmamasi beklenmektedir (McConnell, 2014: 2).

Bu ¢alismanin amaci TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat standardina gegisin,
gecis yili olan 2018 yili itibariyle BIST 100°de yer alan isletmelerin finansal tablolarina
etkilerinin belirlenmesidir. Calisma, yeni standardin hem finansal durum hem de finansal
performansa 6nemli etkileri olup olmadiginin, 6nemli etkinin varlig1 konusunda igletmelerin
gerekli dipnot agiklamalarini yapip yapmadiklarinin ve yeni hasilat standardina gecisin
sektorler ve isletmeler {izerindeki finansal etkilerinin, dipnot aciklamalari incelenerek
gerekeeleri ile irdelenmesini kapsamaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatirde TFRS/UFRS 15’in getirdigi yeniliklerle ilgili ve yeni hasilat standardi
kapsaminda hasilatin nasil muhasebelestirilecegi hususunda yapilmis bircok c¢alisma
mevcuttur.

Keskin ve Dinger (2015), bes adim yaklasimmnin o6zellikleri ve hasilatin nasil
muhasebelestirilecegi konusunda yaptiklari ¢aligmada, telekomiinikasyon sektoriine iliskin bir
uygulamaya yer verirken, Mert ve Bas (2017), faktoring isletmelerinin elde ettigi gelir getirici
unsurlarin TMS 18 ve TFRS 15 kapsaminda nasil muhasebelestirilecegini incelemistir. Calis
(2019) ¢alismasinda TFRS 15°i, BOBI FRS Béliim 5 diizenlemeleri ve vergi kanunlariyla
karsilagtirmis, benzerliklerini ve farkliliklarini bir uygulama ile karsilastirmali sekilde ortaya
koymustur. Benzer sekilde Memis (2019) de, hasilatin muhasebelestirilmesi konusunda
MSUGT, TMS/TFRS ve BOBI FRS’yi karsilastirmali olarak incelemistir. Giindiiz ve Yanik
(2020) ise, insaat sektoriine odaklanan bir ¢alisma yapmis ve yillara yaygin insaat taahhiit
isleriyle ilgili 6rnek bir uygulama ile farkli edim yiikiimliiliklerine sahip s6zlesmelerin
muhasebelestirilmesinin finansal tablolara etkilerini gdstermistir.

UFRS 15’e gecisin hisse senedi fiyatlarina etkileri, yeni standarda gegis siirecinde
denetgilerin rolleri ve gegisle ilgili ongdriilen zorluklar konusunda yapilmis 6nemli ¢aligmalar
bulunmaktadir.

Aladwan (2019) yaptig1 calismada, UFRS 15’in erken uygulanmasmin Urdiin
firmalarinin hasilat seviyesini ve hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini incelemistir.
Amman borsasinda faaliyet gosteren 23 igletme iizerinde yapilan arastirma sonuglarina gore
hem hasilat tutarlarinda hem de hisse senedi fiyatlarinda UFRS 15’in uygulanmasiyla birlikte
onemli farkliliklar olustugu ve standardin uygulanmasinin séz konusu kalemleri negatif
etkiledigi belirlenmistir.

Davern vd. (2019), UFRS 15’in uygulanma strecinde yer alan 143 finansal tablo
hazirlayicisi ile gerceklestirdikleri ankette isletmelerin UFRS 15’in uygulanmasi i¢in taninmis
olan ek silireden faydalanmadiklarini, bunu sadece gerekli uyum ¢alismalarina daha geg
baslamak i¢in firsat olarak gordiiklerini belirlemistir. Daha kaliteli bilgi sayesinde isletmelerin
daha iyi yonetilmesi gibi yeni bir standardi uygulamanin isletmelere saglayacagi faydalarin
standart koyucular tarafindan vurgulanmasinin isletmeleri standardi uygulama konusunda
daha fazla tesvik edecegini belirlemistir. Ayrica isletmeler, denetciler, standart belirleyiciler,
diizenleyici gozetim kurumlarinin hem raporlamada biitiinligii saglayan hem de is basarisini
artiran etkili finansal raporlama sunmak icin gucli rol oynamalar1 gerektigi sonucuna
varilmstir.

Altaji ve Alokdeh (2019), UFRS 15’in ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sunum
bakimindan finansal bilgi kalitesi {izerindeki etkisini arastirmak igin Urdiin’deki Big Four
denetim firmalarinda c¢alisan 100 denetgiye anket yapmustir. Calisma sonuglari, dis
denetgilerin bakis acisiyla, finansal bilgilerin kalitesinin iyilestirilmesinde UFRS 15'in
uygulanmasinin istatistiksel olarak onemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ancak dis
denetcilere gore UFRS 15, getirdigi yeni muhasebelestirme ve agiklama gereklilikleri,
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isletmeler i¢in bilgi teknolojisi degisikliklerinin yapilmasi, ilgili i¢ kontrollerin olusturulmasi
ve nitelikli insan kaynag1 istihdaminin saglanmasi gibi zorluklar yaratmaktadir.

Kohler, Pochet ve Manh (2021) ise, telekominikasyon sektérinde UFRS 15’in
i¢sellestirilmesi ve standardin nihai haline getirilmesinde araci olarak denetgilerin rolii izerine
bir caligma gergeklestirmistir. Calisma sonucunda denetgilerin siirecte kilit bir rol oynadigi ve
denetcilerin telekomiinikasyon sirketleri ile IASB arasindaki goriismelere aracilik etme
glindemlerinin, standartlar1 denetlenebilir tutmaya odaklandigr goriilmiistiir. UFRS 15
kapsamindaki bes asamali hasilat muhasebelestirme modelinin uygulanmasinin ve
denetlenmesinin 6nceki standartlara gére cok daha karmagik oldugu ve bunun da denetim isini
ve licretlerini artirabilecegi belirlenmistir.

Bu calismanin konusunu olusturan ve TFRS/UFRS 15’e geg¢isin finansal etkilerinin
degerlendirildigi ¢alismalarin sayis1 olduk¢a azdir. Bu nedenle BIST 100 endeksi iizerinde
yapilan bu ¢alismanin literatiire 6nemli katkisinin olacagi diistiniilmektedir.

Ozerhan ve Sultanoglu (2019), UFRS 15’in yazilim sirketlerine etkisini BIST te islem
goren 16 yazilim sirketi ve yabanci piyasalarda islem goren isletmeler acisindan
karsilagtirmali sekilde degerlendirmek {izere bir calisma gerceklestirmistir. Calisma
bulgularina goére, BIST teki isletmelerin yeni standardin hasilatin muhasebelestirilmesine
iligkin olarak 6nemli bir degisiklige neden olmadigini agikladiklari, yabanci isletmelerin ise
tam tersi sekilde UFRS 15’in hasilatin muhasebelestirilmesinde onemli degisiklikler
yarattigini agikladiklar1 gériilmiistiir.

Unliitiirk, Deveci ve Dagli (2019) yaptiklari calismada, TFRS 15 cercevesinde
hasilatin  8lgiilmesini ve BIST 50°de islem goren isletmelerde standardin etkilerini
degerlendirmistir. BIST 50°de yer alan isletmelerden 12’si TFRS 15 ile ilgili olarak hig
aciklama yapmazken, 23 isletme 6nemli etkisi olmadigini ve 15 isletme ise TFRS 15°e gecisin
onemli etki yarattigini agiklamistir.

Boujelben ve Kobbi-Fakhfakh (2020), UFRS 15 dipnot agiklamalari ile ilgili olarak
yaptiklar1 ¢alismada, telekomiinikasyon ve ingaat sektorlerinde faaliyet goOsteren, Avrupa
Birligi’nde halka acik 22 isletmenin raporlarina igerik analizi uygulamstir. Ik uygulama yil
olan 2018 yilsonu raporlarina gore, zorunlu UFRS 15 agiklamalarina tamamiyla uyumun
mevcut olmadigi, insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin de telekomiinikasyon
sektorindeki gruplara gore daha az UFRS 15 agiklamasi yaptiklari tespit edilmistir.

Ergiiden (2020), BIST te islem goren turizm ve otel isletmelerinin TFRS 15 dipnot
aciklamalar ile ilgili igerik analizi yaptig1 ¢aligmasinda, standart hiikiimlerine kiyasla eksik
ve yetersiz agiklamalar yapildigini belirlemistir. Dipnotlarda daha ¢ok bes adim modeli gibi
hususlarda genel agiklamalara yer verildigi, edim yiikiimlilikleri veya kalan edim
yiiklimliiliiklerine dagitilan islem bedelleri gibi konularda agiklamalarin pek yer almadigi
gorilmustiir.

Napier ve Stadler (2020), UFRS 15’in etkilerini belirlemek amaciyla STOXX Europe
50 endeksindeki 48 firmanin 2018 yili raporlarini incelemis ve ayrica bir denetgi, bir finansal
tablo hazirlayicis1 ve bir danigmanla olmak iizere {i¢ tane yar1 yapilandirilmis miilakat
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gerceklestirmistir. Calisma sonuglarma gore birkag sektor (6zellikle telekomiinikasyon)
disinda UFRS 15’e gecisin Avrupa’nin en biiyiik isletmelerinin ¢cogunun finansal rakamlarina
etkisinin olduk¢a az oldugu, ancak UFRS 15’e¢ gegisle birlikte genel olarak dipnot
aciklamalarinin arttig1 gorilmistiir.

Vaicekauskas (2020), Litvanya’daki 31 halka agik isletmenin finansal tablo ve
dipnotlarin1 kullanarak igerik analizi yapmis ve UFRS 15'in ilk kez uygulanmasinin Litvanya
borsasinda islem goren sirketlerin finansal tablolar iizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini
belirlemistir.

Quagli, Roncagliolo ve D’Alauro (2021) ise, 153 Avrupa firmas: ile ilgili yaptiklari
calismada yeni hasilat standardinin uygulanmasi ile ilgili beklenen etkiler hakkinda yapilan
aciklamalar1 hangi faktorlerin belirledigini incelemistir. Karliligin ve faaliyet bolimi sayisi
ile dlciilen is karmagikliginin 6nemli faktorler oldugu ve karlilig1 daha yiiksek ve daha fazla
faaliyet boliimii olan isletmelerin UFRS 15 ile ilgili hazirlik yapmak ve yeni standardin
potansiyel etkilerinin farkinda olmak i¢in daha fazla tesvige sahip olduklari belirlenmistir.
Ayrica biiyiik firmalarin da beklenen etki konusunda daha fazla agiklama yaptiklar1 ortaya
Koyulmustur.

3. YENI HASILAT STANDARDINA GECIiSIiN FINANSAL TABLOLARA
ETKILERI

3.1. Calismanin Amaci, Kapsami Ve Yontemi

TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat standardi Resmi Gazete’de yayimlanarak
1 Ocak 2018 tarihinden sonra baslayan donemlerde uygulanmak iizere yiiriirliige girmistir.

Bu c¢alismanin amaci, TFRS 15’e ilk gecisin finansal tablolara etkilerinin tespit
edilmesidir. Bu dogrultuda BIST 100 endeksinde yer alan firmalarin 31 Aralik 2018 tarihli
yillik finansal raporlar1 ve dipnotlari KAP’tan indirilerek kullanilmis ve yil sonu raporlari
icerik analizine tabi tutulmustur.licerik analizi, finansal muhasebe arastirmalarinda (Beattie,
2005: 106) ve finansal tablo agiklamalarmin incelenmesini igceren arastirmalarda (Chang,
2018: 512) yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.

Bu ¢aligmada yapilan analizin temeli, TFRS 15’in C8 paragrafinda yer alan agiklama
hiikiimlerine dayanmaktadir. TFRS 15’1 geriye doniik uygulayan isletmelerin “degisiklik
oncesi yiiriirlikteki TMS 11, TMS 18 ve ilgili Yorumlar ile bu Standardin uygulanmasi
karsilastirildiginda, cari raporlama donemindeki her bir finansal tablo kaleminin etkilenme
tutar’”n1 aciklamalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda 31 Aralik 2018 tarihli s6z konusu
aciklamalar kullanilarak, TMS 11 ve TMS 18’den TFRS 15’¢ ge¢isin hangi finansal tablo
kalemlerini ne dlgiide etkilediginin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Alternatif olarak, 2017 yil sonu (eski standartlarin kullanildigi son yil) ve 2018 yil
sonu (yeni standardin uygulandigi ilk yil) raporlarindaki finansal verilerin karsilastirilarak
yeni standardin etkisinin tespit edilmeye c¢alisilmasi, c¢alismanin sonuglari bakimindan

1 Y1l sonu 31 Aralik olmayan isletmelerin, TFRS 15 uygulamaya basladiklari ilk tam y1l raporlar dikkate
almmugtr.
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yaniltict olacaktir. Clinki 2017 ve 2018 yillar1 arasinda hasilat ve diger kalemlerdeki
degisimlerin, yeni hasilat standardina gecis disinda birgok farkli etkenden (ekonomik kriz,
teknolojik gelismeler nedeniyle iiriin/hizmet talebindeki artis/azalis, firmanin genel finansal
durumundaki degisimler, sektdre yeni rakiplerin girmesi veya sektdrden cikan firmalar
olmasi, vb.) kaynaklanmasi miimkiindiir ve her degiskenin finansal verilere etkilerinin
belirlenmesi ve yeni hasilat standardina gegisin etkilerinden ayristirilmast miimkiin degildir.

TFRS 15, UFRS 15, hasilat gibi anahtar kelimeler kullanilarak yapilan icerik analizi
sonucunda her isletmenin TFRS 15’e gecisten etkilenen kalemleri ile her kalemin TFRS 15
oncesi ve TFRS 15 sonrasi tutarlar1 6zetlenmis ve degisimin etkisini ortaya koyabilmek
amaciyla degisim yiizdeleri hesaplanmistir. Daha sonra s6z konusu degisimlerin
gerekgelerinin tespit edilebilmesi amaciyla ilgili kalemlere ait dipnotlar ve TFRS 15’le ilgili
olarak yapilmis biitiin agiklamalar detaylica incelenmistir. Son olarak da TFRS 15’e gegcisle
birlikte belirli kalemlerde ortaya ¢ikan degisimlerin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin belirlenmesi i¢in iligkili (bagimli) 6rnekler t testleri yapilmastir.

TFRS 15’e gegisin etkisinin belirlenmesi amaciyla, BIST 100’de yer alan ve ¢alisma
kapsaminda incelenen firmalarin sektdrel dagilimi asagida yer almaktadir:

Tablo 1. BIST 100°de Yer Alan Firmalarm Sektdrel Dagilimi

Sektor Firma Sayisi
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 5
Elektrik Gaz ve Su 4
Gayrimenkul Faaliyetleri 1
Imalat Sanayii 39
Ingaat ve Baymdirlik 1
Madencilik 4
Mali Kuruluglar 34
Teknoloji

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 5
TOPLAM 100

3.2. Cahismanin Bulgular

BIST 100°de yer alan firmalarin TFRS 15’e gegisle ilgili olarak yaptiklar1 dipnot
aciklamalar igerik analizine tabi tutulmus ve yeni hasilat standardina gegisle ilgili olarak
yaptiklar1 agiklamalar agagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 2. BIST 100°de Yer Alan Firmalarin TFRS 15’e Gegisle ilgili A¢iklamalari

Aciklama Onemli Etki

Sektdr Yok Etki Var Yok Toplam
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal 5 5
Hizmetler
Elektrik Gaz ve Su - 1 3 4
Gayrimenkul Faaliyetleri - - 1 1
Imalat Sanayii 7 7 25 39
Insaat ve Baymdirhk - - 1 1
Madencilik 3 - 1 4
Mali Kurulusglar 9 3 22 34
Teknoloji 1 2 - 3
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve

- 4 4
Lokantalar
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama - 4 1 5
TOPLAM 20 17 63 100

BIST 100°de yer alan 20 isletme TFRS 15’e gegisle ilgili hi¢bir agiklama yapmamus
olup, s6z konusu isletmelerin bazilarinin raporlarinda TFRS 15 veya UFRS 15 kelimelerinin
bile gegmedigi goriilmiistiir. Bu isletmeler agirlikla imalat sanayinde ve mali sektorde faaliyet
gostermektedir. Benzer sekilde TFRS 15°e gecisin etkilerinin degerlendirildigini ve finansal
tablolara 6nemli bir etkisinin olmadiginin tespit edildigini agiklayan 63 isletmenin de biiyiik
cogunlugu imalat sanayinde ve mali sektorde faaliyet gostermektedir. TFRS 15’e gegisin
etkilerini toplam 17 firma dipnot agiklamalarinda sunmustur. Ancak Vestel Elektronik San. ve
Tic. A.S. yapilan ¢alismaya dahil edilememistir. Bunun nedeni de firmanin TFRS 15 ve TFRS
9’a gecisin etkilerini toplam olarak tek kalemde sunmus olmasidir. iki standardin etkisinin
birlikte sunulmus olmasi nedeniyle de TFRS 15 kapsaminda bireysel degerlendirme yapmak
miimkiin olmamustir.

TFRS 15’e¢ gegis hiikiimlerinde isletmelere sunulan iki alternatif yoéntem
bulunmaktadir. Birinci yontem TMS 8 Muhasebe Politikalar, Muhasebe Tahminlerinde
Degisiklikler ve Hatalar standardi kapsaminda isletmelerin sunulan her ge¢mis raporlama
donemi i¢in TFRS 15’1 geriye doniik olarak uygulamasidir. Diger yontem de Standardin ilk
uygulama tarihinde, Standardin ilk defa uygulanmasindan kaynaklanan kiimiilatif etkiyle
geriye doniik olarak uygulanmasidir. Yani igletmeler TFRS 15%in ilk kez uygulanmasi
sonucunda ortaya ¢ikan kiimiilatif etkiyi, ilk uygulama tarihini kapsayan yilik raporlama
donemine iligkin ge¢mis yillar karlari hesabinin veya uygun diger bir 6zkaynak hesabinin
acilis bakiyesinde fark diizeltmesi olarak finansal tablolara almalidir (TFRS 15, Ek C).
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Tablo 3. BIST 100°de Yer Alan Firmalarin TFRS 15’e Gegisle ilgili
Kullandiklar1 YOntem Aciklamalari

Kolaylastirilmis
(modifiye edilmis)
Tam geriye donik | geriye donik yontem

Sektor uygulama (kiimulatif etki)
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler - 2
Elektrik Gaz ve Su - 3
Gayrimenkul Faaliyetleri - -
Imalat Sanayii - 18
Insaat ve Baymdirlik - -
Madencilik - -
Mali Kuruluglar 8
Teknoloji 1
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 1 1
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 4
TOPLAM 3 37

Bu dogrultuda TFRS 15’e gecisle ilgili isletmelerin agikladiklari yontemler igin
yapilan igerik analizinde, isletmelerden UgUnin tam geriye doniik uygulamayir ve 37
isletmenin de kolaylastirilmis (modifiye edilmis) geriye doniik yontemi kullanarak kiimiilatif
etkiyi 0zkaynaklarda ilgili hesabin acilis bakiyesinde bir fark diizeltmesi olarak sunmay1
tercih ettikleri konusunda aciklama yaptiklari, diger isletmelerin ise bu konuda herhangi bir
aciklama yapmadiklar1 belirlenmistir. TFRS 15°¢ ge¢isin finansal tablolara etkilerini 6nemli
olarak degerlendiren ve dipnotlarinda finansal tablo kalemlerine etkilerini aciklayan toplam
17 isletmenin 16’s1 kolaylastirilmis (modifiye edilmis) geriye doniik yontem (kiimiilatif etki)
kullandigin1 agiklarken, tam geriye doniik uygulama yapan ve 6nemli etki agiklayan isletme
sayis1 1’dir. Tam geriye doniik uygulamayi tercih eden diger 2 isletme ise TFRS 15’e gecisin
finansal tablolarda 6nemli bir etkisi olmadigini agiklamistir.

2018 yil sonu raporlarina ait dipnotlarda aciklanan veriler kullanilarak, bes farkli
sektorde faaliyet gosteren 16 isletmeye ait finansal tablo kalemlerinin TFRS 15 6ncesi ve
TFRS 15 etkisi dahil kiimiilatif rakamlar1 baz alinarak TL olarak degisim ve degisim
yiizdeleri hesaplanmig ve Tablo 4’te sunulmustur. Ayni tarih itibariyle hem eski standartlar
(TMS 11 ve TMS 18) hem de yeni hasilat standardi (TFRS 15) uygulanarak agiklanmis olan
bu rakamlar, yeni standarda gecisin etkisinin net bir sekilde belirlenmesini saglamaktadir.
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Tablo 4. TFRS 15 Uygulamasina Gegis ile Birlikte Finansal Tablo Kalemlerinde Meydana
Gelen Toplam Degisimler

TFRS 15 Oncesi TFRS 15 Desicin

Finansal Tablo Kalemleri Toplam Tutar | Sonrasi Toplam | Degisim (TL) Yugzgesi
(TL) Tutar (TL)

Ticari Alacaklar 15.749.760.698 15.688.385.353 -61.375.345 -%0,39
Devam Eden Sozlesmelere ligkin 279.442.270 305.680.684 26.238414 | %939
Varliklar
Stoklar 4843145000 | 4.838231.000 | -4.914.000 | -%0,10
Pesin Odenmis Giderler 622.434.000 473.588.000 -148.846.000 -%23,91
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen 18.680.667.092 | 18.666.861.478 | -13.805.614 | -%60,07
Yatirimlar
MODV 17.704.063.000 | 19.788.267.000 | 2.084.204.000 | %11,77
KVYK 33.633.003.153 | 34.082.436.849 | 449.343.696 | %134
UVYK 2414099713 | 2683323621 | 269.223.908 | %1115
Hasilat 360.361.406.490 | 360.217.072.877 | -144.333.613 | -%0,04
Satiglarm Maliyeti 1103.712.017.768 | -103.952.762.512 | -240.744.744 | %023
Briit Kar 38.113.064.722 | 37.727.986.365 | -385.078.357 | -%1,01
Net Kar/Zarar 23.197.006.474 | 23351775211 | 154.768.737 | %067

Ortalama degisim yiizdeleri incelendiginde devam eden sozlesmelere iliskin varliklar,
pesin 6denmis giderler, maddi olmayan duran varlik (MODV) ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar (UVYK) en ¢ok etkilenen kalemler olarak belirlenmistir. Ancak bazi kalemlerdeki
toplam degisimin, yalnizca bir veya birkac isletmedeki degisimin toplamini gosterdigi ve
farkl1 sektorlerdeki farkli isletmelerin ilgili kalemlerdeki degisimlerinin toplam igindeki
katkilarinin farkli oldugu dikkate alindiginda, TFRS 15’e geg¢isin etkilerini yorumlarken tek
basina toplam degisim ve toplam yiizdesel degisimin anlamli olmayacagi da unutulmamalidir.

TFRS 15’e geg¢isin etkilerinin sektorler bazinda da farklilik gosterebilecegi dikkate
alinarak, Tablo 5’te finansal tablo kalemlerindeki degisimler sektorel olarak Ozetlenmistir.
Oncelikle TFRS 15 oncesi ve sonrasi rakamlar arasindaki fark hesaplanarak gecisin sektor
bazinda kalemlere net etkisi belirlenmistir. Hesaplanan TL degisim, TFRS 15 oOncesi
rakamlara boliinerek yiizdesel degisimler hesaplanmistir. Yeni hasilat standardina gecisin en
az etkiledigi sektor elektrik, gaz ve su sektorii olarak goriilmektedir. Goreceli olarak en ¢ok
etkilenen sektorlerin de imalat sanayii, teknoloji ve ulastirma, haberlesme ve depolama
sektorleri oldugu belirlenmistir.

Benzer sonugclara ulasilan ve teknoloji, yazilim ve telekomiinikasyon firmalarinin yeni
hasilat standardindan en cok etkilenen sektorler olacagi beklentisini igeren g¢alismalar da
mevcuttur (Ciesielski ve Weirich, 2015: 31; Aktas ve Varol, 2017: 29).

Ayrica elektrik, gaz ve su sektoriinde yeni hasilat standardina gecis yalnizca hasilat ve

satiglarin maliyeti kalemlerinde 6nemsiz etki yaratirken, diger sektorlerde ¢cok daha fazla
finansal tablo kaleminin etkilendigi goriilmektedir.
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Tablo 5. TFRS 15 Uygulamasina Gegis ile Birlikte Bazi Finansal Tablo Kalemlerinde
Meydana Gelen Yiizdesel Degisimlerin Sektorel Dagilimi

Elektrik | imalat Mali | Ulastirma,
Gaz ve Su Sanayii | Kuruluslar Teknoloji \gaé’:;(l)elsaﬁz

Ticari Alacaklar - %2,40 -%1,60 -%5,10 -%0,12
ezzﬁrgal;jden Sozlesmelere Iliskin ) ) ) %09.39 )
Stoklar - -%2,44 %1,38 - -
Pesin Odenmis Giderler - - - - -%23,91
giﬁ?ﬁﬁ Yontemiyle Degerlenen ) ) “%0,07 ) )
MODV - - - - %11,77
KVYK - %4,28 %0,53 %2,39 %1,36
UVYK - %43,84 95,95 - %27,24
Hasilat -%0,18 %0,09 -%0,07 %1,18 -%0,06
Satiglarin Maliyeti -%0,26 20,28 -%0,81 %1,35 %0,47
Briit Kar - %0,82 -%0,40 -%0,05 -%1,79
Net Kar/Zarar - -%0,54 -%0,45 %64,77 %4,41

Daha detayli bir analiz yapilabilmesi amaciyla, BIST 100°de yer alan 16 isletme igin
TFRS 15’e¢ gecisin varliklara etkileri Tablo 6’da 6zet olarak sunulmustur. Yeni hasilat
standardina  gecisin  varliklara toplam etkisinin aktif toplamina olan oranlar
degerlendirildiginde, en ¢ok etkilenen sektorlerin teknoloji ile ulastirma, haberlesme ve
depolama sektorleri oldugu goriilmektedir.

Ulastirma, haberlesme ve depolama sektoriindeki en belirgin degisimin Turkcell
[letisim Hizmetleri ve Tiirk Telekomiinikasyon firmalarinda oldugu gériilmektedir. Her iki
isletmenin de TFRS 15’e gecisle birlikte maddi olmayan duran varliklarinda %2,5-3 civarinda
artis oldugu goriilmektedir. S6z konusu artisin sebebi abone kazanma/edinme ve tutma
maliyetleridir. Daha 6nce TMS 18 kapsaminda olustuklar1 yilda kar veya zararda
muhasebelestirilen bu maliyetler, sézlesme yapilmamis olmasi durumunda katlanilmasi
gerekmeyen bayi satis komisyonlari, yasal giderler gibi maliyetlerdir. Abone kazanmak
amaciyla pesin 6denen giderler ise, giivenilir bir sekilde tutarin 6lgllebilmesi, abonenin belirli
bir slire boyunca baglanmasini saglayan bir kontratin bulunmasi, aktiflestirilen giderlerin
abonelik sozlesmesiyle ilgili hasilat araciligiyla geri kazanilabilir olmasi veya abonenin
kontrat slresi dolmadan aboneligini sonlandirmasi durumunda cayma bedeli tahsil
edilebilmesi kosullarinin saglanmasi durumunda pesin 6denmis giderler olarak finansal
tablolara alinmakta ve abonelik sézlesmesinin asgari siiresi boyunca dogrusal yontem ile
pazarlama giderleri olarak itfa edilmekteydi. Ancak TFRS 15’e gecilmesiyle birlikte abone
edinme maliyetleri, s6z konusu maliyetlerin yalnizca miisteriyle sozlesme yapilmasi
durumunda katlanilacak maliyetler olmas: durumunda ve geri kazanilmalar1 bekleniyorsa,
sozlesme yapilmasi i¢in katlanilan ek maliyetler olarak aktiflestirilmekte ve genelde maddi
olmayan duran varlik olarak raporlanmaktadir. Abone edinme maliyetleri abone Omru
boyunca ve abone tutma maliyetleri de yenileme donemi boyunca itfa edilmekte ve itfa
paylar1 pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde siniflandirilmaktadir.
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Tablo 6. TFRS 15’e Gegisin Varliklara Etkileri (TL)

Ticari gg;/li;nmlildgel  Pesin \%an(timilll(e Toplam
Alacalflz_:lra iliskin StEOtIT(IiaSIi’a ((;) i‘é?;:g'i,se Degerlenen Mgtl:l)(?g;ye Toplglr(rtlleetkisi AKtif Toplanm Etki/Aktif
Etkisi Varllk.lz_lra Etkisi Yatlrlml.ara Toplam
Etkisi Etkisi
Elektrik Gaz ve Su 0 0 0 0 0 0 0 23.125.041.000 | 90,0000
ENERJISA ENERJI A.S. 0 0 0 0 0 0 0 23.125.041.000 %0,0000
imalat Sanayii 60.391.997 0 -45.810.000 0 0 0 14581.997 | 76.129.485.980 | 90,0192
ANADOLU CAM SANAYIi A S. 2.543.000 0 2905.000 0 0 0 1.638.000 5.001.782.000 | 90,0327
ARCELIK A S. 0 0 0 0 0 0 0 28.368.361.000 | %0,0000
?éi{g}lsﬁg KARTON SANAYIVE -528.003 0 0 0 0 0 -528.003 487.898.980 | -%0,1082
PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 0 0 0 0 0 0 0 12.587.806.000 | %0,0000
SODA SANAYIi A S. 61.614.000 0 -47.395.000 0 0 0 14219000 | 6.369.058.000 | %0,2233
Z?;AS TURK OTOMOBIL FABRIKASI 0 0 0 0 0 0 0 13.001.799.000 | 90,0000
TRAKYA CAM SANAYIi A S, -3.237.000 0 2.490.000 0 0 0 ~747.000 10.312.781.000 | -%0,0072
Mali Kuruluslar -57.807.780 0 40.896.000 0 -13.805.614 0 -30.717.394 | 155.301.447.969 | -960,0198
KOC HOLDING A S. 0 0 0 0 -3.237.000 0 3.237.000 | 125.275.881.000 | -960,0026
POLISAN HOLDING A S. 6.286.780 0 0 0 -10.568.614 0 16.855.394 | 2.258.010.969 | -960,7465
Eﬁﬁlﬁ&sﬁ XEFAM -51.521.000 0 40.896.000 0 0 0 -10.625.000 | 27.767.556.000 | -%0,0383
Teknoloji 53.980.562 | 26.238.414 0 0 0 0 27742148 | 1861439117 | -961,4904
NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. 53.980.562 | 26.238.414 0 0 0 0 27742148 | 1.861439.117 | -9%1,4904
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama -9.979.000 0 0 -148.846.000 0 2.084.204.000 | 1.925379.000 | 201.704.673.536 | 9%60,9546
PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S. 0 0 0 0 0 0 0 13.664.887.536 | %0,0000
TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. | 8.186.000 0 0 -148.846.000 0 1.059.866.000 | 919.206.000 | 42.765.275.000 | 92,1494
TURK HAVA YOLLARI A.0. 0 0 0 0 0 0 0 109.076.000.000 | %0,0000
TOURK TELEKOMUNIKASYON A S. -18.165.000 0 0 0 0 1.024.338.000 | 1.006.173.000 | 36.198.511.000 | 92,7796
TOPLAM 61375345 | 26238414 | -4914.000 | -148.846.000 | -13.805.614 | 2.084.204.000 | 1.881.501455 | 458.122.087.602 | 90,4107
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Aslinda TFRS 15’e¢ go0re, bir miisteriyle sozlesme yapilmast icin katlanilan ek
maliyetlerin geri kazanilmasi bekleniyorsa, bu maliyetlerin finansal tablolarda varlik
olarak sunulmasi gerekmektedir (TFRS 15, para. 91-92). S6z konusu maliyetleri bazi
firmalar pesin 6denmis giderler hesabinda raporlarken, bazi firmalar da maddi olmayan
duran varlik olarak simiflandirmayr tercih etmektedir. Farkli kalemler altinda
raporlamanin kar veya zarar tablosuna veya finansal durum tablosundaki wvarlik
toplamina etkisi bulunmasa da zaman i¢inde isletmeler tarafindan daha tutarl bir sunum
yapilacagt ve ek maliyetlerin raporlanmasi ile ilgili birliktelik saglanacagi
diistiniilmektedir (Savli, 2016: 64-65).

TFRS 15°e gegis, tutar olarak 6nemli olmamakla beraber, ¢calisma kapsamindaki
isletmelerin bir¢gogunun ticari alacaklar kalemini de etkilemistir. Dipnotlar detayh
incelendiginde, ticari alacaklar baglig1 altinda ertelenmis finansman gelirleri kaleminin
de yer aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla sdzlesmelerdeki finansman unsurlarimin TFRS
15 hiikiimleri dogrultusundan ayristirilmasi ve ticari alacaklarda bir azalig olarak
raporlanmasi nedeniyle, genel olarak ticari alacaklar kaleminde azalis olmustur. Diger
taraftan, ticari alacaklarinda artis olan isletmeler de bulunmaktadir. Bunun muhtemel
nedeni de ticari alacaklar iginde raporlanan, TFRS 15 kapsaminda muhasebelestirilmis
olan sdzlesme varliklaridir.

Dort isletmenin stoklar kaleminde de degisim olmustur. Bu degisiklik
muhtemelen hasilatin mal veya hizmetin miisteriye devredilerek edim yiikiimliligii
yerine getirildikce kaydedilmesinden kaynaklanmaktadir. TMS 18’¢ gore hasilatin
muhasebelestirilebilmesi i¢cin mallarin sahipligi ile ilgili onemli risk ve getirilerin
aliciya devredilmis olmasi gerekirken, TFRS 15 mallarin kontroliiniin miisterinin eline
geemis olmasini dikkate almaktadir (KPMG, 2018). Yeni hasilat standardindaki bu
yaklagim hem hasilatin muhasebelestirilme zamanlamasini hem de mal satisi ile ilgili
olarak stoklar hesabinin bakiyesini etkilemektedir.
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Tablo 7. TERS 15’e Gegisin Yiikiimliiliiklere ve Kar/Zarara Etkileri (TL)

KVYK'ya UVYK'ya Kayﬁiillara Hasilata Brit Kara Net Kar/Zarara Kar/Zarardaki
Etkisi Etkisi Etkisi /Aktif Etkisi Etkisi Net Etkisi Degisim
Toplami
Elektrik Gaz ve Su 0 0 %00,0000 -32.691.000 0 0 9%00,0000
ENERJISA ENERJI A.S. 0 0 90,0000 -32.691.000 0 0 90,0000
imalat Sanayii 22.338.000 119.340.000 %00,1861 59.941.015 35.686.015 -28.831.048 -%0,5381
ANADOLU CAM SANAYII A.S. 0 0 90,0000 6.525.000 2.557.000 -1.137.000 -%0,2501
ARCELIK A.S. 22.338.000 119.340.000 90,4994 -29.034.000 -29.034.000 -23.583.000 -%2,6816
igFTONSAN KARTON SANAYIT VE TICARET 0 0 %0,0000 -76.985 -76.985 -60.048 -9%60,0529
PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 0 0 %0,0000 67.434.000 67.434.000 0 -
SODA SANAYII AS. 0 0 %0,0000 28.970.000 6.501.000 5.071.000 %0,3257
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. 0 0 90,0000 -11.040.000 -11.040.000 -8.611.000 -%0,6472
TRAKYA CAM SANAYII A.S. 0 0 90,0000 -2.837.000 -655.000 -511.000 -%0,0499
Mali Kuruluslar 22.338.000 121.172.908 %00,0924 -114.149.000 -21.684.413 -53.083.243 -9%0,4452
KOC HOLDING A.S. 22.338.000 122.556.000 %0,1157 -32.250.000 -32.250.000 -30.037.000 -%0,3553
POLISAN HOLDING A.S. 0 -1.383.092 -%0,0613 0 29.047.587 -8.659.243 -%28,5763
TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. 0 0 %0,0000 -81.899.000 -18.482.000 -14.387.000 -%0,4185
Teknoloji 8.955.696 0 20,4811 12.137.215 -61.116 8.908.026 %064,7688
NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. 8.955.696 0 %0,4811 12.137.215 -61.116 8.908.026 %64,7688
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 384.672.000 28.711.000 %0,2049 -69.571.843 -399.018.843 227.775.002 %4,4107
PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S. 0 0 %0,0000 24.046.157 24.046.157 18.756.002 %3,8528
TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. 19.737.000 28.711.000 %0,1133 -17.824.000 -347.271.000 137.924.000 %6,5843
TURK HAVA YOLLARI A.O. 75.000.000 0 %0,0688 -46.000.000 -46.000.000 -52.000.000 -%1,2692
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. 289.935.000 0 90,8010 -29.794.000 -29.794.000 123.095.000 %8,1285
TOPLAM 438.303.696 269.223.908 %00,1544 -144.333.613 -385.078.357 154.768.737 9%00,6677
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Tablo 7’de ise TFRS 15’¢ ge¢isin yiikiimliiliklere ve isletmelerin kar veya
zararlara etkileri sunulmustur. Yeni hasilat standardina gecisin kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklara etkisi olduk¢a sinirliyken, kar veya zarardaki de§isim daha
belirgindir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki etkiyi bazi isletmeler bu bashk altinda
topluca raporlarken, bazi isletmeler kalem bazinda detay vermistir. TFRS 15’e gecisle
birlikte artan ve azalan kisa vadeli yabanci kaynak kalemleri diger kisa vadeli
yiikiimliiliikler, ticari borglar ve ertelenmis gelirlerdir. Diger kisa vadeli ylikiimliiliikler
kaleminin detayi1 incelendiginde, bu kalemin altinda da ertelenmis gelirlerin bulundugu
goriilmektedir. En ¢ok etkiyi yaratan kalem olan ertelenmis gelirler, telekomiinikasyon
firmalar1 i¢in 6n 6demeli aboneler tarafindan nakden &denip satin alinan fakat heniiz
faydalanilmamis hizmetlere iliskin sézlesme yiikiimliiliiklerinden olusmaktadir. Ornegin
Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’de “ertelenmis gelirler” kaleminde TFRS 15’e¢ geg¢isle
birlikte artis olmustur. Bu artisin nedeni faturalandirilmis ancak heniiz kullanilmamis
dakikalarin TFRS 15’e gore toplam sozlesme bedelinin biitiin mal ve hizmetlere tek
basina satig fiyatlar1 temel alinarak dagitilmasi ile olusan ertelenmis aylik sabit ticret
gelirlerinden olusmaktadir. Diger isletmeler agisindan degerlendirme yapildiginda da,
bu kalemlerdeki degisimlerin bedelsiz olarak verilecek iriinler veya birden fazla mal
veya hizmet igeren paket soOzlesmelere iliskin hizmet yiikiimliiliiklerinden
kaynaklanmasinin muhtemel oldugu belirlenmistir.

Etkilenen uzun vadeli yabanci kaynak kalemleri ise diger uzun vadeli
ylkiimliilikler, diger uzun vadeli karsiliklar (garanti karsiliklarl)) ve ertelenmis
gelirlerdir. Kisa vadeli yabanci kaynaklardan farkli olarak uzun vadeli yabanci
kaynaklar altinda diger uzun vadeli karsiliklarin yer almasinin nedeni miisteriler
tarafindan bir bedel 6denerek ayrica satin alman garantilerin varhgidir. Ozellikle
Arcelik gibi dayanikli tiikketim mallar1 satan isletmelerde TFRS 15°e gegisle birlikte
karsiliklarda degisim oldugu gozlemlenmektedir.

TFRS 15’e gecisin karliliga olan etkileri incelendiginde, teknoloji alaninda
faaliyet gosteren Netas Telekomiinikasyon’da kardaki en yiliksek yiizdesel artisin
gerceklestigi goriilmektedir. Firmanin devam eden sdzlesmelere iliskin varliklar ve
ertelenmis gelirler kalemlerinde de 6nemli dlglide artis olmustur. Bunun sebebi firmanin
iirettigi ekipmanlarla ilgili olarak verdigi garanti hizmetleridir. Isletmenin kanuni bir
zorunlulugu olmamast ve miisterilerinin garanti beklentisi de bulunmamasi
dogrultusunda, garanti hizmetleri irlinlerden ayri1 olarak fiyatlandirilmakta ve bu
nedenle de ayri bir edim olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, daha 6nce garanti
stiresi baglamadig1 ama maliyetleri olustugu icin gelir olarak yansitilmis tutarlar, TFRS
15’e gecis esnasinda devam eden sozlesmelere iliskin varliklar ve ertelenmis gelirler
hesaplarinda raporlanmigtir. Garanti hizmetlerine iliskin tamamlanmis edimler de
hasilat olarak yansitilmistir.

Bu calismadaki diger isletmelerin aksine 2018 yili itibariyle TFRS 15’e gecisin
etkilerini agiklamamis olmakla birlikte, Netas gibi teknoloji alaninda faaliyet gésteren
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Aselsan Elektronik isletmesi, yeni hasilat standardim1 TMS 8 Muhasebe Politikalari,
Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalar standardi kapsaminda 1 Ocak 2015
tarihinden itibaren sunulan her ge¢mis raporlama donemi igin geriye doniik olarak
uyguladigimni agiklamistir. isletme, 31 Aralik 2016 ve 31 Aralik 2017 tarihleri itibariyle
TFRS 15’e gecisin geriye doniik etkilerini hem finansal durum tablosu i¢in hem de kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu i¢in sunmustur. Yeni standarda gecisle
birlikte 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle finansal durum tablosunda yer alan uzun vadeli
ticari alacaklar, MODV, kisa vadeli ticari borglar, ertelenmis gelirler kalemlerinin
artt1g1, kisa vadeli ticari alacaklar ve uzun vadeli karsiliklar kalemlerinin azaldig: tespit
edilmistir. Kar veya zarar tablosunda ise hasilat ve finansman giderleri kalemlerinin
arttigl, satiglarin maliyeti kaleminin de azaldigr goriilmiistiir. Bir biitiin olarak
degerlendirme yapildiginda, TFRS 15’in geriye doniik uygulanmasiyla birlikte 2017 y1l
sonu itibariyle Aselsan Elektronik’in donem karinin yaklasik %1 oraninda azaldigi
belirlenmistir. TFRS 15’in sirketin finansal durum ve performansinda yol agtig1
degisikliklerin temel sebebi yillara yaygin sozlesmelerin muhasebelestirilmesi ile
ilgilidir. Islem bedellerinin 6nemli finansal bilesen icermesi karlilifa negatif etki
yaparken, Ol¢lim yonteminin degismesinden kaynakli etkiler (zamana yaygin
muhasebelesme kriterlerine uymayan bazi edim yiikiimliiliiklerinin zamanin belli bir
aninda ve ¢ikti yontemi ile hasilat olarak muhasebelestirilmesi) ise karliligi pozitif
etkilemistir.

Polisan Holding’de ise yeni hasilat standardiyla birlikte net karin yaklasik %29
oraninda diistigi gorilmektedir. Bunun sebebinin de biylk 0lcide 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarin karlarindan paylar kaleminden kaynaklandigi
belirlenmistir. Hem finansal durum tablosunda yer alan ilgili yatirim kalemindeki diisiis,
hem de kar ve zarar tablosundaki Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin
karlarindan/zararlarindan paylar kalemindeki diisiis dikkate alindiginda, TFRS 15’in
Polisan Holding’in sahip oldugu bir istirak ve/veya bir ig ortakliginin karlilig1 tizerinde
negatif etki yaptig1 degerlendirilebilmektedir. Ozkaynak yénteminde, istiraklerin ve is
ortakliklarinin satin alma sonrasindaki kar veya zararlari, yatirimci isletmenin istirakteki
ve 1 ortakligindaki payr Olclisiinde net donem karina/zararina ve yatinmin defter
degerine yansitildigindan, istirak veya is ortakliginin kar/zararindaki degisimler,
yatirimet igletmeyi de direkt olarak etkilemektedir.

Haberlesme sektdriinde yer alan Turkcell iletisim Hizmetleri ve Tiirk
Telekomiinikasyon firmalarmmin net karlarinda %6-%8 civarinda artis oldugu
gorulmektedir. TMS 18’¢ goére TFRS 15’de hasilatin daha gecikmeli olarak
muhasebelestirildigini agiklayan Tirk Telekomiinikasyon isletmesinde TFRS 15°e
gecisle birlikte hasilat azalmasina ve finansman giderleri artmasina ragmen, pazarlama,
satis ve dagitim giderlerindeki daha yiiksek azalis, isletmenin raporladigi net zararin
azalmasia yol agmistir. TFRS 15°e gegisle birlikte Turkcell Iletisim Hizmetleri’nin de
hasilatinda ve pazarlama giderlerinde diisiis gortiliirken, Tiirk Telekom’dan farkl: olarak
satiglarin maliyeti kaleminde de bir artis oldugu gbéze carpmaktadir. Ancak pazarlama
giderlerindeki azalisin daha yiiksek olmasi nedeniyle, yeni hasilat standardi Turkcell’in
de karliliginda olumlu etki yapmustir. Pazarlama giderlerindeki azalisin sebebi, daha
once de aciklandigi iizere TMS 18 kapsaminda olustuklar1 yil kar veya zararda
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muhasebelestirilen abone kazanma/edinme ve tutma maliyetlerinin belirli kosullarin
saglanmast durumunda aktiflestiriliyor olmalaridir. Satislarin maliyeti kalemindeki
artisin sebebi de aktiflestirilmis olan abone kazanim maliyetlerine iliskin itfa paylarinin
bu kaleme yansitilmasidir.

Imalat sanayinde faaliyet gdsteren isletmeler arasinda yeni standarda gegisle
birlikte karliliginda en yliksek degisim olan isletme Arcelik’tir. TMS 18’de satis
sOzlesmelerinde miisteriye verilen garantiler konusunda 6zel bir diizenleme olmamasi,
standart garantili satiglar disinda normal garanti siiresini uzatan ilave garanti satiglarinin
yayginlasmasiyla birlikte farkli uygulamalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ancak
TFRS 15°de normal satis sozlesmesi kapsamindaki garantilere ilave olarak satilan
uzatilmig garantiler ayristirilmis ve ayri bir yiikiimliiliik olarak tanimlanarak, ilgili
donemlerde hasilat olarak yansitilmaya baslanmistir (Sav1,2018:99). TFRS 15’e
gecisten kaynaklanan, uzatilmis garanti satiglarinin diizeltme etkisi, Argelik’in donem
net karinda %2,68’lik bir azalis yaratmustir.

TFRS 15°e gecis, Pegasus isletmesinin yalnizca hasilat kaleminde artig yaratmus,
isletmenin baska hi¢bir finansal durum tablosu ve kar veya zarar tablosu kaleminde
degisim olmamustir. Hasilattaki artis nedeniyle donem net karinda %3,85 oraninda artig
olan Pegasus’taki bu etkinin sebebi yolcu hizmet Ucretleridir. Yolcu hizmet Ucretleri,
bilet fiyat1 iizerine eklenen ve satig hizmetini gerceklestirme karsiliginda yolculardan
alian bir bedeldir. TFRS 15’e ge¢is Oncesinde séz konusu yolcu hizmet ticretleri bilet
satildig1 anda hasilat olarak muhasebelestirilirken, yeni hasilat standardi hiikiimlerine
gbre tasima hizmetine bagh bir edim yiikiimliiliigii olarak degerlendirilmis ve yolcu
tastma hizmetinin  gerceklestirilmesiyle beraber hasilat olarak kaydedilmeye
baslanmistir. Dolayisiyla Pegasus’un karliligindaki artisin temel sebebi yolcu hizmet
ticretlerinin hasilat olarak muhasebelestirilmesindeki zamanlama farkliligidir.

Pegasus’la ayni1 sektorde faaliyet gosteren Tiirk Hava Yollari’nda ise tam tersi
olarak yaklasik %1,27’lik bir kar azalig1 s6z konusudur. Kardaki azaligin nedeni TFRS
15’1e birlikte bilet yanma ve bilet degisiklik gelirlerinde azalis olmasidir. TFRS 15
oncesinde gecmis istatistiki veriler kullanilarak beklenen yanma miktar1 tahmin
edilirken, yeni hasilat standardiyla birlikte ucus tarihi itibariyle ugulmamis biletler
tizerinden bilet yanma geliri muhasebelestirilmektedir. Bilet degisiklik gelirleri ile ilgili
olarak da daha oOnce yolcu ficretini 6deyerek degisiklik talep ettigi tarihte gelir
kaydedilirken, TFRS 15’in yiirtirliige girmesiyle birlikte degisiklik hizmeti yolculuktan
ayr1 degerlendirilmemeye baslanmis ve yolcunun u¢madigi durumda bu degisiklik
hizmetinden faydalanamayacagi dikkate alinarak degisiklik ticreti, bilet iicretiyle
beraber ucus tarihinde gelir olarak yansitilmaya baslanmistir. S6z konusu degisiklikler,
Tirk Hava Yollar’nin yiikiimliiliiklerinde artiga, gelirlerinde ve karliliginda azalisa
neden olmustur.

TFRS 15’¢ gecisin finansal etkilerinin daha net ortaya koyulabilmesi
bakimindan, bir gruptaki ortalamanin (TFRS 15 oncesi rakamlar) diger gruptaki
ortalamadan (TFRS 15 sonrasi rakamlar) onemli derecede farkli olup olmadiginin
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belirlenebilmesi i¢in iliskili (bagiml1) drnekler t testi yapilmis (Islamoglu, 2009: 206) ve
calismada yer alan 16 isletmenin verileri dahil edilmistir.

Tablo 8. TFRS 15 Uygulamasi ile Bazi Finansal Kalemlerde Meydana Gelen
Degisimlerin Anlamlilik Diizeyleri

iki Yonlii Anlamlilik Diizeyi
Ticari Alacaklar 0,553
Stoklar 0,940
MODV 0,164
KVYK 0,142
UVYK 0,124
Hasilat 0,314
Satislarin Maliyeti 0,496
Brit Kar 0,304
Kar/Zarar 0,452

Dokuz finansal tablo kaleminin her biri i¢in bagimli 6rnekler t testi %95 guven
araliginda yapilmis olup, hesaplanan iki yonlii anlamlilik diizeyleri Tablo 7’de
sunulmustur. Iki yonlii anlamlilik diizeylerinin hepsinin 0,05’ten biiyiik oldugu dikkate
alindiginda, calismaya dahil edilen isletmeler i¢in TFRS 15°e gecisle birlikte, hasilat ve
net kar/zararin da dahil oldugu yukarida yer alan finansal tablo kalemlerinde anlaml
farkliliklar ortaya ¢ikmadigi ifade edilebilmektedir.

Ayrica, on iki finansal tablo kaleminin her biri igin imalat sanayii, mali
kuruluglar ve ulagtirma, haberlesme ve depolama sektorlerinde faaliyet gosteren 14
isletme i¢in bagimli 6rnekler t testi %95 giiven araliginda yapilmis olup, hesaplanan iki
yonli anlamlilik diizeyleri Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. TFRS 15 Uygulamasi ile Baz1 Finansal Kalemlerde Meydana Gelen
Degisimlerle ilgili Sektor Bazinda Iki Yénlii Anlamlilik Diizeyleri?

imalat Mali Ulastirma,
Sanayii Kuruluslar Haberlesme ve
Depolama

Ticari Alacaklar 0,367 0,357 0,685
Devam Eden Sézlesmelere Iliskin Varliklar - - -
Stoklar 0,374 0,423 -
Pesin Odenmis Giderler - - 0,391
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - 0,279 -
MODV - - 0,182
KVYK 0,200 0,423 0,244
UVYK 0,356 0,429 0,391
Hasilat 0,497 0,251 0,329

2 Elektrik, gaz ve su ile teknoloji sektorlerinde yalnizca birer firma bulundugundan, hesaplama
yapilamamustir.
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Satiglarin Maliyeti 0,326 0,235 0,391
Briit Kar 0,265 0,823 0,363
Net Kar/Zarar 0,294 0,109 0,295

Secilmis finansal tablo kalemleri ile ilgili olarak yapilmis olan iliskili (bagimli)
ornekler t testi, hesaplanan iki yonlii anlamlilik diizeylerine gore de TFRS 15 dncesi ve
sonrast rakamlart arasinda hicbir sektor icin anlamli bir farkliik olmadigim
gostermektedir.

4. SONUC

1 Ocak 2018 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerinde uygulanmak iizere
yirtirliige giren UFRS 15 Miisteri S6zlesmelerinden Hasilat standardi ile hasilatin tutar,
zamanlamasi ve hasilatla ilgili yapilmasi gereken dipnot agiklamalari bakimindan
finansal tablolarin daha kaliteli ve karsilastirilabilir hale getirilmesi amaglanmstir.
UMS 11 ve UMS 18’deki rehberligin yeterli olmamasi sonucunda ortaya c¢ikan farkli
muhasebelestirme uygulamalari, hem UFRS 15°de yer alan bes adim modeli ile tek ve
kapsamli bir ¢ercevede birlestirilmis, hem de hasilatla ilgili olarak UFRS ile Amerikan
GKGMI arasindaki yakinsama siireci tamamlanmustir (IFRS Foundation, 2021).

Bu ¢alismada 2018 y1l1 itibariyle yiiriirliige girmis olan TFRS 15’e gegisin BIST
100 endeksinde islem goren firmalar lizerindeki finansal etkilerinin tespit edilmesi
amaciyla isletmelerin 2018 yilsonu finansal tablolari ve dipnotlar1 kullanilarak icerik
analizi yapilmigtir. BIST 100 endeksinde yer alan isletmelerden yeni standardin finansal
tablolarda 6nemli etki yarattigin1 agiklayan 17 firmadan, TFRS 15 ve TFRS 9 etkilerini
tek kalemde agiklayan bir firma disindaki 16 firma ¢alismaya dahil edilmistir.

TFRS 15’in uygulanmasiyla birlikte varlik kalemlerinde meydana gelen
degisimler dikkate alindiginda, en cok etkilenen sektorlerin teknoloji ile ulastirma,
haberlesme ve depolama sektorleri oldugu belirlenmistir. Genel olarak yeni hasilat
standardina gecisin varlik kalemlerinde yaratti§i degisimlerin bir miisteriyle sézlesme
yapilmasi i¢in katlanilan ek maliyetlerin (abone kazanma/edinme ve tutma maliyetleri,
satig komisyonlari, vb.) muhasebelestirilmesi, sézlesmelerdeki finansman unsurlarinin
ayristirtlmasi, sozlesme varliklarinin ve stoklarin raporlanmasiyla ilgili hususlarindan
kaynaklandig1 goriilmiistiir.

Yeni hasilat standardinin yabanci kaynaklar {izerindeki etkilerinin varliklara
kiyasla daha diisiik oldugu belirlenmistir. Yabanci kaynaklar tizerindeki etkiler genel
olarak nakden 6demesi yapilmis ancak heniiz faydalanilmamis olan hizmetlere iligkin
sozlesme yiikiimliilikler ve satin alian {irlinlerin fiyatina dahil olmayan, ayrica bir
bedel ddenerek satin alinan garantilerin muhasebelestirilmesiyle ilgilidir.

Karlilik agisindan degerlendirme yapildiginda da en yiiksek artisin teknoloji ile
ulastirma, haberlesme ve depolama sektorlerinde gerceklestigi, en yiiksek kar azaliginin
da bir mali kurulus olan Polisan Holding’de o6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlart nedeniyle olustugu tespit edilmistir. Ayrica Argelik ve Tiirk Hava

109



The Journal of Accounting and Finance- October 2021 (92): 91-114

Yollar’'nda da diger isletmelerden daha fazla kar diislisi oldugu belirlenmistir.
Karliliktaki degisimler 6zetle uzatilmis garantili satiglar, miisteriyle sdzlesme yapilmasi
i¢in katlanilan ek maliyetlerin aktiflestirilmesi ve daha sonra zamana yayili olarak itfa
edilmesi, yolcu hizmet Ucretleri, bilet yanma ve bilet degisiklik gelirlerinin
muhasebelestirilmesindeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir.

Bu ¢alismanin sonuglari Cooper’in (2010) tespitleriyle uyumludur. TMS 18’in
telekomiinikasyon isletmelerinde kullaniminda, hasilatin “yapay” olarak ertelenmesi ve
benzer islemler icin hasilatin farkli sekillerde muhasebelestirilmesi s6z konusuydu
(Cooper, 2010: 4). TFRS 15’e gecisle birlikte telekomiinikasyon sektoriinde karliligin
artmasi, birden fazla mal veya hizmet igeren paket sozlesmelere iliskin hasilatin artik
ertelenmeden muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadir.

TFRS 15 Oncesi ve sonrasi rakamlart kullanilarak iligkili (bagimli) 6rnekler t
testleri yapilmis ve hicbir sektor igin TFRS 15’e gegisle birlikte finansal rakamlarda
istatistiksel olarak anlamli bir degisiklik tespit edilememistir. Dolayisiyla, sektorel
olarak varliklar, bor¢lar ve karlilikta farkli yiizdesel degisimler ger¢eklesmis olmakla
birlikte, beklentilerin aksine TFRS 15’e gegis, finansal tablo kelimelerinde anlamli bir
degisim de yaratmamistir. Bu ¢aligmanin bulgulari, STOXX Europe 50 endeksindeki 48
firmanin 2018 yili raporlart kullanilarak yapilan degerlendirme ile birkag¢ sektor
(0zellikle telekomiinikasyon) disinda UFRS 15°¢ gegisin Avrupa’nin en biiyiik
isletmelerinin ¢cogunun finansal rakamlarina etkisinin olduk¢a az oldugunun belirlendigi
Napier ve Stadler (2020) c¢alismasi ile blyldk o6lglide uyumludur. Ayrica
Vaicekauskas’un (2020) Litvanya’daki halka agik isletmelerin finansal tablo ve
dipnotlarina yaptig1 icerik analiziyle elde ettigi, UFRS 15'in ilk kez uygulanmasinin
Litvanya borsasinda islem goren sirketlerin finansal tablolar tizerinde 6nemli bir etkisi
olmadigi sonucu da bu ¢alisma ile tamamen uyumludur.

Benzer sekilde BiST’teki isletmelerin yeni hasilat standardinin 6nemli bir
degisiklige neden olmadigi konusunda agiklamalari oldugunu belirleyen Ozerhan ve
Sultanoglu (2019) calismas1 ve BIST 50°de listelenen isletmelerin TFRS 15°e gecisle
ilgili yaptiklar1 aciklamalarla ilgili Unliitiirk, Deveci ve Dagli’min (2019) bulgular1 da
bu calismanin sonuglarini1 destekler niteliktedir.

Ozellikle belirli konularda TMS 18’deki yetersiz yonlendirme sonucunda, ayni
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin bile benzer islemler i¢in farkli muhasebelestirme
yontemleri kullanmalari, agiklanan finansal bilgilerin karsilagtirilabilirligini  ve
anlagilabilirligini olumsuz etkilemektedir. TFRS 15’in uygulanmaya baslanmasiyla
birlikte her ne kadar raporlanan finansal rakamlarda 6nemli bir degisiklik olmadigi
tespit edilmisse de, yeni hasilat standardi sayesinde hasilatin dogru zamanda
muhasebelestirilmesi ve isletmelerin uzatilmig garantiler, yolcu hizmet ticreti, bilet
degisiklik ve yanma iicretleri, degisken islem fiyat1 yaratan hacim indirimleri gibi
bircok islemde paralel muhasebe uygulamalar1 gergeklestirmelerinin saglanmasi
bakimindan énemli bir adim atilmistir.
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Aslinda genel olarak degerlendirildiginde, UFRS 15'in karlilik veya net varliklar
Uzerindeki etkisi ¢cok yaygin veya belirgin degildir, ancak isletmelerin miisterileriyle
yaptiklar1 bir¢ok farkli tiirde sézlesmeyi tam olarak anlamak ve standardi uygulamak
icin gosterdikleri ¢aba son derece degerli ve 6nemlidir. UFRS 15’in daha fazla agiklik
ve tutarlilik ve daha iyi dipnot agiklamalar1 gibi raporlama agisindan sagladig: faydalar,
muhtemelen standardin daha fazla benimsenmesi ve uygulanmasiyla birlikte ilerleyen
dénemlerde ortaya ¢ikacaktir (Martin, 2018).

Bu calismanin en dnemli kisiti, icerik analizinin yalnizca BIST 100°de listelenen
isletmeler tlizerinde gerceklestirilmis olmasidir. Gelecek calismalarda, UFRS 15°e
gecisin finansal etkilerinin degerlendirilmesi amaciyla farkli {ilke borsalarinda islem
goren daha fazla sayida isletme ile karsilagtirmali bir analiz yapilabilir ve UFRS 15
kapsaminda yapilmasi gereken dipnot agiklamalarinin kalitesinde zaman ic¢inde bir
degisiklik olup olmadig1 ve dipnot agiklamalarinin kalitesini etkileyen faktorlerin tespiti
konularinda ¢alisilabilir.
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1. GIRIS

Kiiresel yelpazede ortak bir muhasebe dilinin olusturulmasi ihtiyacinin bir sonucu
olarak, Avrupa Birligi (AB) tarafindan 2002 yilinda onaylanmis Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 (UMS) ve paralelinde Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)’na
iliskin diizenlemeler iilkemizde mevcut muhasebe uygulamalarmni da etkilemistir. Ulkemizde
1994 yilinda Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (TMUDESK) ile 1999
yilinda Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK)’nun kurulmasi uluslararasi muhasebe
standartlar1 ile uyumlastirma surecini baslamistir (Akdogan, 2006: 2-3). Bu uyumlastirma
stirecinde Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards
Board-IASB) ile imzalanan telif anlagsmas1 kapsaminda, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar
(International Accounting Standards -IAS) ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
(International Financial Reporting Standards -IFRS) Turkgeye, Tirkiye Muhasebe
Standartlar1 /Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) olarak cevrilmis ve
tilkemizde halka acik faaliyet gdsteren sirketlerin muhasebe uygulamalarinda esas almalar
lizere Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir

TMS/TFRS’nin iilkemiz muhasebe sisteminde esas alinmasi ile birlikte, mevcut
muhasebe uygulamalar1 degerleme, hesaplama, raporlama gibi daha birgok konuda
etkilenmistir (Kog, 2018: 2). Bu ¢alisma kapsaminda da iilkemizde muhasebe standartlari ve
finansal raporlama standartlar1 konusunda hazirlanmis lisansiistii tezlerin bibliyometrik bir
analizi sunularak, iilkemizde bu standartlara iligkin hazirlanan lisansiistii tezlerin gelisimi ve
gelecege iliskin egilimi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda calisma, lisansiistii tezler ile
siirlt  tutulmustur. Muhasebe ve finansman alaninda bibliyometrik analiz yonteminin
arastirma yontemi olarak kullanildigi, literatiirdeki bazi ¢aligmalara iliskin 6zet bir gosterim
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Muhasebe ve Finansman Alaninda Bibliyometrik Analiz Y&nteminin
Arastirma Yontemi Olarak Kullanildig: Literatiirdeki Calismalara iliskin Bilgiler

Yazarlar Calismanin Amaci Calismadan Elde Edilen | Calismanin | Calismanin

Sonuglar Turd Kinyesi
Fallatah, Calisma muhasebe ve | Calisma kapsaminda 2005-2019 | Uluslararas: | (Fallatah,
Emad & | denetim alaninda | yillar1 arasinda IFRS ve denetimin | makale Saat, Shah
Mohd Saat, | akademik ve profesyonel | kalitesine etkisine iliskin, ve Chong,
Nur literatire nicel bir genel | arastirma alaninda 1019 belgeyi 2021: 1-14)
Ashikin & | bakis saglayarak | igeren Scopus veritabanina dayali
Shah, UFRS'nin  benimsenmesi | olarak Vosviewer ve Microsoft
Sabarina ve denetimin kalitesine | excel araglari kullanilarak
Mohamme | etkisine iliskin literatiiriin | bibliyometrik analiz
d & Choo, | arastirilmasini gergeklestirilmigtir.  Calismanin
Wei Chong | amaglamaktadir. sonucunda, Avrupa Birligi

ilkeleri ve gelismekte olan

piyasalarin ¢ogunlugu tarafindan

IFRS'nin benimsenmesi 6nemi ve

2008 mali krizinin ardindan

denetim kalitesinin onemi

vurgulanmugtir.
Ezenwoke, | Calisma kapsaminda | Caligmadan elde edilen sonuclar, | Uluslararasi | (Ezenwoke
Omotola & | Afrika’da uluslararas1 | Zimbabve'de uluslararasi finansal | makale ve Tion,
Tion, finansal raporlama | raporlama standartlarinin 1993 2020: 1-20)
Williams & | standartlarinin yilinda benimsenmesine ragmen,
Oku, benimsenmesine  iliskin | Afrika'da IFRS'ye iligskin Scopus
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Robert bibliyometrik bir analiz | veritabaninda ilk arastirma belgesi
sunulmustur. Analiz, | 2005  yilinda  yaymlanmastir.
2005-2018 yillart arasinda | Yaymlarin ve atiflarin sayisinda
Scopus veritabaninda | yillar i¢inde siirekli bir artig
listelenmis olan 73 | gergeklesmistir. UFRS
makaleyi kapsamaktadir. yaymlarmin hacmindeki liderler
arasinda yer alan Tunus ve Misir,
hentiz UFRS'yi
benimsememislerdir. UFRS
arastirmalarinda agirlikli olarak
ele alman konu alanlar Isletme,
yonetim ve muhasebe, ekonomi,
ekonometri ve finans ve sosyal
bilimlerdir. Ayrica  Afrika'daki
600'den fazla kurumdan sadece 21
yazar ve 18 kurum, IFRS
aragtirmalarina iligskin birden fazla
yayma katkida bulunmustur. Bu
kurum ve yazarlar Guney Afrika,
Nijerya, Tunus, Misir, Uganda ve
Gana olmak (zere alti Afrika
tlkesinde
bulunmaktadir. Sonuglardan elde
edilen oneriler, UFRS
arastirmalarmin =~ daha  yiiksek
goriiniirliik ihtiyacini
icermektedir. Yayinlarin yaklasik
%87'si agik erisimli degildir ve
daha fazla akademik konferansa
ihtiya¢ duyulmaktadir.
Balstad, Calismada yonetim | Calisma kapsaminda web of | Uluslararas1 | (Balstad ve
Marit muhasebesi ve kontrol | Science ve Scopus'tan alinan | makale Berg, 2020:
Terese & | arastirmalarm1  etkileyen | alinti verilerine gore, 1945-2018 357-380)
Berg, Terje | dergilerin  uzun vadeli | ve 1960-2018 zaman dilimlerinde
bibliyometrik bir | ilgili her bir veri tabanindan
analizinin 506.753 ve 1.075.838 alint1
gergeklestirilmesi yapilan referans analiz edilerek,
amaglanmistir. Ayrica | yonetim muhasebesinin sinirlari
calismada hangi dergilerin | incelenmis ve en ¢ok alint1
yonetim muhasebesi | yapilan bes derginin toplam
arastirmalarmi alintilarin %6,5'ini ve %4,7'sini
yaymladigmi  ve  bu | temsil ettigi sonucuna
dergilerde hangi | ulasilmistir. Hem Web of Science
kaynaklara daha c¢ok atif | hem de Scopus'ta en ¢ok atif alan
yapildigini aragtirilmistir. | dergiler sirastyla AOS ve
ardindan MAR  olarak  tespit
edilmistir.
Durgut, Turkiye’de yazilan | Alan bazinda incelendiginde en | Yiksek (Durgut,
Sinan akademik makalelerin | cok yaym yapan iniversiteler, | lisans tezi 2020: 83)
mevcut durumunun | iiniversite bazinda en ¢ok yaymn
bibliyometrik analiz | yapan yazarlar, birlikte caligma
yontemi ile incelenmesi | yapmis ve yapma ihtimali olan
amaclanmusgtir. Bu | Universiteler ile birlikte ¢alisma
kapsamda Web of Science | yapmuglar ve birlikte ¢alisma
atif  veri  tabanmndan | yapma ihtimali olan yazarlar
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Tirkiye adresli olan ve
1980-2019 yillar1 arasinda

yazilmig  olan  toplam
585.236 adet makale
amaglar dogrultusunda
filtrelenip, 220.969 adet

akademik makale analiz
edilmistir.

belirlenerek  sunulmustur. Bu
kapsamda en ¢ok makale
yayinlayan ve en cok atif alan

iiniversiteler arasinda Istanbul
Universitesi, Hacettepe
Universitesi, Gazi Universitesi,
Ege Universitesi ve Ankara
Universitesi ~ yer  almaktadir.

Ayrica 2008- 2015 yillar1 arasinda
akademik makale sayilari 6nemli
olgide artmustir. Ulkemizde en
fazla yaymin bilim ve teknoloji
alaninda yapildigi, en az yaymnin

ise beseri Dbilimler alaninda
yapildigt tespit edilmistir.
Birliktelik  analizi  sonuglarina

gore en ¢ok birlikte ¢alisma yapan
ilk 3 dniversite 783 akademik
calisma ile Gazi ve Hacettepe
Universiteleri, 763  akademik
caligma ile Gazi ve Ankara
iiniversiteleri, 676 ¢alisma ile
Ankara ve Hacettepe
Universiteleri olmustur. Beraber
galisma  yapan  {iniversiteler
incelendiginde, beraber c¢alisma
yapmay1 etkileyen en Onemli
faktoriin ~ bulunduklart  konum
oldugu gorilmiistir. En ¢ok
birlikte akademik c¢aligma yapan
yazarlar ise 95 akademik caligsma
ile B. Cakir ve R. Ersoy, 78
calisma ile M. Soylak ve M.
Tuzen, 77 akademik g¢alisma ile
Y. Atalay ve D. Avci’dir.

Dworczak,
Beata
Zyznarska
&  Sacer,
lvana
Mami¢

Calismada Hirvatistan
Cumbhuriyeti ve
Polonya'daki ~ muhasebe
sistemlerinin temel
farkliliklariin
aragtiritlmasi
amaclanmaktadir. Bu
kapsamda  bibliyometrik
analiz yontemi ile Polonya
ve  Hirvat  muhasebe
standartlar1  ile  yasal
diizenlemeler  tarafindan
yapilan bilimsel
literatiirin ~ elestirel  bir

analizi gerceklestirilmistir.

Enduktif ~ ve  tumdengelimli
muhakemeye dayanan makale,
Hirvatistan ~ ve  Polonya'daki

muhasebe cercevelerinin  temel
belirleyicilerini ve farkliliklarin
ortaya  koymaktadir.  Ayrica
calisma karsilastirmali
uluslararasi muhasebe
arasgtirmalarinda  ekonomik ve
kiltirel — farkliliklart  dikkate
almanin olduk¢a énemli oldugunu
kanitlamaktadir.

Uluslararasi
makale

(Dworczak
ve Sacer
2019: 55-72)
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Carikgl, Tirkiye'de bulunan | Muhasebe veya  finansman | Ulusal (Carikgt  ve
Oguzhan & | akademik dergilerde, | alaninda bulunan 2.564 yaym | makale Yaman,
Yaman, muhasebe veya finans | arasindan 54 tanesi muhasebe 2019: 359-
Bahar ogrencilerini kapsayan | veya finans 6grencilerine yonelik 381)
makalelerin  incelenmesi | olarak hazirlanmistir.
amaclanmistir.
Ozbek, Muhasebe  ve  Vergi | 2008-2017  yillar1  arasinda | Ulusal (Ozbek ve
Cevdet Uygulamalar1 Dergisi’nde | yayimlanan 149 makalenin %73 | makale Badem,
Yigit & | yayimlanan  makalelerin | erkek yazarlar tarafindan 2018: 216-
Badem, bibliyometrik bir | yazilmistir. En ¢ok yaym yedi 247)
Ahmet analizinin yapilmasi | adet makale ile Tugba Ugma
Cemkut amaglanmistir. Uysal tarafindan yapilmistir. En
fazla yaym yardimci dogent
unvanina sahip yazarlar tarafindan
yapilmigtir. Kuramsal
calismalarin yapildigi makaleler
%68 diizeyindedir. Hazirlanmis
makaleler ortalama olarak 21
sayfadan, ortalama anahtar kelime
sayist 3 adetten ve ortalama
kaynak  sayis1 22 adetten
olusmaktadir.
Makalelerin %44,9°u tek
yazarlidir. Makalelerde en c¢ok
M41: Muhasebe JEL  kodu
kullanilmustir. Yiizde 22,14 oran
ile en ¢ok calisilan konu
muhasebe standartlaridir.
Yesil, Tirkiye’de muhasebe | En fazla doktora tezi Marmara | Ulusal (Yesil ve
Tolga & | alaninda yazilmis doktora | Universitesi’ne kayith lisansiistii | makale Akyiz,
Akyiz, tezlerinin  bibliyometrik | 6grenciler tarafindan yazilmustir. 2018: 440-
Fatma bir analizi yapilmaya | Doktora tezlerinin %76’s1 472)
calisilmustir. Profesér Doktor unvanina sahip
Ogretim tyeleri tarafindan
yiirtitilmistiir. Mubhasebe
alaninda hazirlanan tezlerin biiyiik
cogunlugu Tiirkiye Muhasebe
Standardi (TMS) 41: Tarimsal
Faaliyet Standardi, faaliyet tabanli
maliyetleme ve adli
muhasebecilik konularinda
hazirlanmustir.
Giindiz, 2014-2016 yillarinda | Muhasebe alaninda en ¢ok makale | Ulusal (Glindiiz,
Meral akademik dergilerde, | 2014 yilinda Muhasebe | makale 2018: 236-
muhasebe alaninda | Finansman ve Mali Co6zim 257)
yayimlanmis bulunan | dergilerinde, 2015-2016 yillart
makalelerin bibliyometrik | arasinda ise Muhasebe Bilim
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bir analizinin sunulmasi
amaglanmistir.

Diinyasi dergisinde
yayimlanmistir. 2014-2016 yillar
arasinda toplamda en ¢ok makale
Mubhasebe Bilim Diinyasi
dergisinde yayimlanmistir. 2014-
2016 yillar1 arasinda sirasiyla en
¢ok yaym Muhasebe Denetimi,
Muhasebe ve Denetim
Standartlari ve Finansal
Muhasebe alanlarinda yapilmistir.

Merigo, Calisma kapsaminda web | Calismadan elde edilen sonuglar, | Uluslararast | (Merigé and
Jos’e M. & | of science veri tabanini | muhasebe aragtirmalari alaninda | makale Yang, 2017:
Yang, Jian- | kullanan muhasebe | en etkili dergilerin The Journal of 71-100)
Bo aragtirmalarn ~ ile  ilgili | Accounting and  Economics,
bibliyometrik bir analizin | Journal of Accounting Research,
gerceklestirilmesi The Accounting Reiew and
amaglanmusgtir. Accounting, Organizations and
Society oldugunu gostermektedir.
Ayrica ABD kurumlarmin diinya
capinda en etkili kurumlar oldugu
tespit edilmistir.
Zhong, 1995-2014 donemi igin | Dogal kaynak muhasebesi ile | Uluslararast | (Zhong,
Shaozhuo dogal kaynak | ilgili toplam yayin sayismin | makale Geng, Liu,
& Geng, | muhasebesine iligkin | 2001'den bu yana hizla arttig1 Gao ve
Yong & | arastirma ilerlemesini | sonucuna ulasilmistir. Bu alanda Chen, 2016:
Liu, g6zden gecirmek | en verimli dergi, Ulke, kurum ve 122-132)
Wenjing & | amaglanmugtir. Bu | yazar sirasiyla ABD, Kaliforniya
Gao, kapsamda mevcut | Universitesi ve  Kaliforniya
Cuixia & | calismalarin arastirma | Universitesi  Cevre  Yonetimi
Chen, Wei | yontemlerini, yaymlarin | Dergisi ile Dr. Chen'dir. En cok
performanslarini, ilgili | ilgi ¢ceken dogal kaynaklar ise su
dergilerin Ozelliklerini, | ve enerji . Bu alandaki alti ana
ulkelerini,  kurumlarini, | arastirma yontemi ise matematik
yazarlarim  ve anahtar | modelleme, emerji ,
kelimelerini kapsayan | ekserji, ekolojik ayak izi (EF),
bibliyometrik analiz ve | yasam dongisii degerlendirmesi
sosyal ag analizi | (LCA) ve malzeme akis
gergeklestirilmistir. alizini (MFA) dir.
Alkan, Tirkiye’deki 2003-2006 yillarinda hazirlanan | Ulusal (Alkan,
Gondl universitelerde muhasebe | tezlerin biyik ¢ogunlugu, TFRS | makale 2014: 41-52)
alaninda yazilmig | 8 Faaliyet Bolumleri, UFRS ile
lisansusti tezlerin | TDHP nm  karsilagtirilmasi,
profilini, alana katkilarimi, | KOBI UFRS, TMS 41 Tarimsal
igerik ve konu bakimindan | Faaliyetler ve Uretim

zaman i¢indeki egilimini
belirlemek amaglanmustir.

isletmelerinde TMS/TFRS’ nin
maliyet sistemlerine etkileri, TMS
23 Borclanma Maliyetleri, TMS
12 Ertelenmis Vergi
Uygulamalari, TMS 1 Mali
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Tablolarin Sunumu konularinda
hazirlanmugtir.

Tezlerin biiyikk ¢ogunlugu (491
adet) 2001-2012  ddneminde
hazirlanmistir. Muhasebe alaninda
yapilan tezlerin %25’i Marmara
Universitesi'nde  hazirlanmustir.
Isletme bolimii bulunan birgok
Universitede muhasebe alaninda
tez yapilmamaktadir.

Muhasebe  egitimi  alaninda
hazirlanan tezler Ticaret Meslek
Liseleri’'ndeki muhasebe egitimi

lizerine  yapilan  arastirmalari
kapsamaktadir.

Zan, Burcu | 2001-2010 yillar1 arasinda | 2001-2010 yillart arasinda | Yuksek (Zan, 2012:
Umut Turkiye’de olusturulmus | Tirkiye’de olusturulan makaleler | lisans tezi 1-246)

olan ortak yazarl | temel  almmarak  karsilastirma

calismalarda temel | yapildiginda, WoS ve Scopus veri

bilimler alanindaki | tabanlarmmda yapisal farkliliklar

yayinlart  Orta  Dogu | bulundugu saptanmistir. Bununla

Teknik Universitesi | birlikte her iki veri tabanindan

(ODTU) ve Bilkent | elde edilen sonuglar

Universitesi  kapsaminda | degerlendirildiginde, Tiirkiye'nin

ulkeler, kurumlar ve yazar | uluslararasi ortak yazarl galigma

sayisi bakimindan | oranmnin  diinya ortalamasinin

degerlendirerek, bu | altinda oldugu belirlenmistir.

kapsamdaki dergileri

isbirligi bakimindan

kargilagtirmaktir.
Fulbier, Almanya’da muhasebe | Almanya’da  Alman  finansal | Uluslararas1 | (Fulbier ve
Rolf Uwe | alaninda  6nde  gelen | muhasebesine iligkin bir yayin atif | makale Weller,
& Weller, | akademik dergilerin, | analizinin gergekelestrildigi 2011: 2-33)
Manuel 1950-2005 yillarmna iliskin | ¢aligmada elde edilen bulgular

bibliyometrik analiz | sunlardir: 1990 oncesinde

yontemi ile bir yayin atif
analizinin
gerceklestirilmesi
amaglanmistir.

yayinlarin bir ¢ogu ¢ok yazarhdir,
almanca dili yayinlarda agirlikli
olarak kullanilmigtir. Akademik
caligmalarin  birgogu  kitaplar,
uygulama dergilerinden, yasal ve

yargisal kaynaklardan
olusmaktadir. Bununla Dbirlikte
1990 sonrasinda ingilizce
yaymlarin, makale basina
ingilizce referanslarmm ve dili
almanca  olmayan  akademik

dergilerin sayis1 artmigtir. Ayrica
arastirmadan elde edilen bulgular
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gerek almanca gerekse inglizce
olarak hazirlanmig yayinlarda, son

yillarda Anglo-Amerikan
aragtirma ve almti  tarzinin
benimsendigini ortaya
koymaktadir.
Cardoso, Pozitif muhasebe | (2002-2005) donemine iliskin | Uluslararas1 | Cardoso,
Ricardo teorisinin ~ Brezilya'daki | Brezilya'da  pozitif  yaklasim | makale Oyadomari
Lopes & | lisansusti muhasebe | aragtirmalarinda 6nemli diizeyde ve Neto,
Oyadomari, | programlarinin (2002- | bir artts  oldugu ve bu 2007: 149-
José Carlos | 2005) donemine iliskin | aragtirmalarin esas olarak Sdo 161)
T. & Neto, | bilimsel ¢iktis1 {izerindeki | Paulo Universitesi (USP) ve
Octavio etkisini, Egitim | FUCAPE'nin  iki lisansst
Ribeiro de | Bakanlhigmnn bir kolu olan | programinda yogunlastig1
Mendonga | Coordenacéo de | sonucuna ulagilmigtr.
Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel
Superior'a (CAPES)

bildirilen bilimsel Gretimi
inceleyerek analiz etmek
amaglanmistir. Bu
kapsamda caligmada
Sadece CAPES tarafindan
Ulusal A veya
Uluslararasi A olarak
siniflandirilan bilimsel
streli ~ yaymlarda  ve
yilliklarda yayinlanan
calismalar dikkate
almmugtir. Yazarlarin
Uretkenligini ve pozitif
muhasebe yaklagimi
tizerindeki  ¢aligmalarin
yogunlagma diizeyini
degerlendirmek igin
bibliyometrik ¢alismalarda
yaygin olarak kullanilan
istatistiksel araclar
uygulanmustir.

Calisma kapsaminda YOK Ulusal Tez Merkezi’nde sunulmus, muhasebe standartlar
ile finansal raporlama standartlar1 kapsamindaki lisansiistii tezlerin incelenmesinde ele alinan
bibliyometrik analiz yontemi ile saglanacak katkilar asagida sunulmustur;

- Farkli iiniversiteler bilinyesinde muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama
standartlar1 konusunda hazirlanan ve YOK Ulusal Tez Merkezi’'nde sunulmus lisansiisti
tezler tiirleri, erisim imkani, 6zgiin dilleri, danisman unvanlari, biinyesinde hazirlandiklari
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anabilim dali, hazirlanan lisansiistii tezlerde kullanilan veri toplama yontemi ve tez konulari
bakimindan sayisal olarak siiflandirilmstir.

- Calisma kapsaminda muhasebe standartlari ile finansal raporlama standartlari
kapsaminda, yiiksek lisans tezleri ve doktora tezlerinde en ¢ok ¢alisilan konular ve herhangi
bir lisansiistii tez ¢alismasina konu olmadig1 saptanan standartlar belirlenmistir. Bu kapsamda
yapilan bibliyometrik analizde Muhasebe Standartlari-Finansal Raporlama Standartlar
kapsaminda doktora tezlerinin, agirlikli olarak TMS/TFRS ve VUK’da ve yer alan degerleme
esaslarinin karsilastirilmas: ile Avrupa'daki muhasebe standartlarinin Tiirkiye muhasebe
standartlari ile karsilastirilmasi konularinda yazildigi saptanmistir. Yiiksek lisans tezlerinin ise
agirlikli olarak UMS 2 stoklar standardi ile standartlara gore tiirev finansal araglarin
muhasebelestirilmesi ve incelenmesi konularinda yazildigi saptanmistir. Ayrica herhangi bir
lisansiistii tez ¢aligmasina konu olmamis ii¢ adet standart saptanmistir. Bunlar “TFRS 6
Maden Kaynaklarinin Arastirtlmasi ve Degerlendirilmesi”, “TFRS 14 Diizenlemeye Dayali
Erteleme Hesaplar1”, “TMS 26 Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve
Raporlama” standartlaridir.

Bu baglamda c¢aligmanin amaci, {lilkemizde muhasebe standartlari ile finansal
raporlama standartlar1 kapsaminda hazirlanmis ve YOK Ulusal Tez Merkezi’nin resmi
internet sitesinde sunulmus lisansiistii tezleri bibliyometrik analiz yontemi ile incelemek,
cesitli Olgiitler bakimindan smiflandirmak ve muhasebe standartlari ile finansal raporlama
standartlar1 kapsaminda {izerine en ¢ok lisanstistii tez yazilan ve hig¢ lisansiistii tez yazilmayan
standartlar1 belirlemektir.

2. METODOLOJI
2.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu aragtirmanin amaci kiiresel anlamda ortak bir muhasebe dilinin olusturulmasinda
bliyiik 6nem tasiyan, muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama standartlar1 kapsaminda
Tiirkiye’de yazilmig lisansiistii tezlerin gelisimi incelemek amaciyla bibliyometrik bir analiz
sunmaktir. Bu kapsamda 19.09.2020 tarihine kadar, Yiiksek Ogretim Kurumu (YOK) Ulusal
Tez Merkezi’nde erisime sunulmus bulunan lisansiistii tezler, biinyesinde hazirlandigi
iniversite, anabilim dali, erisim imkani, tamamlanma yili, tezin tiirii, tezin yayimlandig dil,
biinyesinde hazirlandigi danigman unvani, veri toplama yontemi ve tezin konusu ve benzeri
Olciitler kapsaminda incelenmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmistir. Calisma kapsaminda
ayrica YOK Ulusal Tez Merkezi’nde erisim kisiti bulunan tezlere iliskin sunulmus &zet
bilgiler de ¢aligmaya dahil edilmistir.

2.2. Aragtirmanin Yontemi

Arastirma kapsamimnda YOK Ulusal Tez Merkezi’nde sunulmus lisansiistii tezlerin
icerigine iliskin analizde bibliyometrik analiz yontemi kullanilmistir. Bibliyometri, bilimsel
disiplinde materyali nicel olarak ele alan temel bir bilgi bilimi alanidir. Bu arastirma yontemi,
belli bir alandaki arastirmalar1 ve bu arastirmalarin zaman icerisindeki egilimlerini
belirlemede oldukga fayda saglamaktadir (Merigd ve Yang, 2017: 71). Literaturde yer alan
bilgilere gore Bibliyometri ilk kez 1917 yilinda Cole ve Eales tarafindan olusturulmus ve soz
konusu calismada, 1550-1850 yillar1 arasinda anatomi alaninda yayinlanmis akademik
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calismalar karsilastirilarak istatistiki bir yontemle analiz edilmistir. 1927 yilinda P.L.K Gross
ve E.M. Gross’un Journal Of The American Chemical Society’ de yayinlanan makalelerin
kaynakcalarini analiz ettikleri ¢alismalari ise atif analizinin yapildigi ilk ¢alisma olarak kabul
edilmektedir. Ulusal literatiir taramasindan elde edilen sonuclar ise Turkiye’de bibliyometrik
analiz yonteminin kullanildig: ilk ¢alismanm 1970 yilinda Ozinénii tarafindan olusturulmus
oldugunu ve ilgili calismada fizik, kimya, biyoloji, matematik, yer bilimleri alanlarindaki
bilimsel verimliligin 6l¢iilmesinin amaglandigini ortaya koymaktadir (Lawani, 1981: 294-
295). Ozellikle 1990 yilindan sonra artis gdzlenen bibliyometrik analiz yontemi (Al, 2008:10)
akademik caligmalarda arastirma yontemi olarak halen yaygin olarak kullanilmaktadir.

2.3. Anakiitle ve Orneklem

Aragtirmanin anakiitlesini, Tiirkiye’de muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama
standartlar1 kapsaminda yazilmis ve YOK Ulusal Tez Merkezi’nde sunulmus 468 lisansiistii
tez olusturmaktadir. Bu tezlere YOK Ulusal Tez Merkezi’'nden “muhasebe standartlar1”,
“finansal raporlama standartlar’”, “accounting standards” (6zgiin dili ingilizce olan tezler
i¢in), “financial reporting standards” (6zgiin dili Ingilizce olan tezler i¢in), “TMS-TFRS”,
“UMS-UFRS” (06zgun dili Tlrkce olan tezler icin), “IAS-IFRS” anahtar kelimeleri ile arama
yapilarak ulasilmistir. Aragtirma kapsaminda erisim izni bulanan tezlerin igerigi ile ilgili
bilgilere ulasilabilmis ancak erisim yasagi bulunan 45 adet tezin igerigine iliskin bilgiler
tezlerin Ozetlerinden ve YOK Ulusal Tez Merkezi’nde sunulmus diger bilgilerinden
saglanmaya ¢alisilmistir. Arastirmanin 6rneklemini olusturan lisansiistii tezlere iliskin bilgiler
asagida Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Muhasebe Standartlari ile Finansal Raporlama Standartlar1 Kapsamindaki
Lisansiistii Tezlerin Yillara ve Tiirtine Gére Dagilimi

Yillar Doktora | Doktora Y iiksek Yiksek Lisans | Toplam Toplam
Tezi Tezi % Lisans Tezi Tezi % Lisansusti Lisansusti
Tez Tez %

1992 1 1,03 - - 1 0,21
1993 - - - - - -

1994 - - 1 0,27 1 0,21
1995 - - 2 0,54 2 0,43
1996 - - 2 0,54 2 0,43
1997 1 1,03 - - 1 0,21
1998 - - 3 0,81 3 0,64
1999 - - 2 0,54 2 0,43
2000 1 1,03 2 0,54 3 0,64
2001 2 2,06 4 1,08 6 1,28
2002 - - 5 1,35 5 1,07
2003 1 1,03 7 1,89 8 1,71
2004 - - 2 0,54 2 0,43
2005 3 3,09 8 2,16 11 2,35
2006 2 2,06 17 4,58 19 4,06
2007 2 2,06 20 5,39 22 4,70
2008 4 4,12 16 4,31 20 4,27
2009 7 7,22 23 6,20 30 6,41
2010 8 8,25 28 7,55 36 7,69
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2011 2 2,06 15 4,04 17 3,63
2012 5 5,15 12 3,23 17 3,63
2013 5 5,15 21 5,66 26 5,56
2014 5 5,15 21 5,66 26 5,56
2015 8 8,25 27 7,28 35 7,48
2016 11 11,34 28 7,55 39 8,33
2017 5 5,15 30 8,09 35 7,48
2018 14 14,43 23 6,20 37 7,91
2019 9 9,28 49 13,21 58 12,39
2020 1 1,03 3 0,81 4 0,85
Toplam | 97 100 371 100 468 100

Tablo 2’de lisansustl tezlerin 97’sinin doktora, 371’inin ise yiksek lisans dizeyinde
oldugu goriilmektedir. Lisansiistii tezlerin yillara gore dagilimi incelendiginde, hem doktora
hem de yiiksek lisans tezlerinin 2005 yilindan sonra sayica arttig1 ve toplam lisansustl tez
sayisinin en fazla 2019 yilinda gergeklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla lilkemizde hazirlanan
lisanstistii tezlerin yillar itibariyle sayica arttigin1 sdylemek miimkiindiir.

3. ARASTIRMANIN BULGULARI

Ulkemizde AB’ye uyum siirecinde karsimiza ¢ikan ve muhasebe uygulamalarimizda
esas almmak tizere Tiirkceye TMS/TFRS olarak cevrilen standartlar, halka agik faaliyet
gosteren sirketlerin muhasebe uygulamalarinda esas alinmalar1 ilizere Resmi Gazete ’de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu muhasebe ve finansal raporlama standartlari, pek cok
alanda oldugu gibi, ulusal alanda yazilan lisansiistii tezlerde arastirma konusu olarak da
etkisini gostermektedir. Bu ¢alisma kapsaminda da iilkemizde 2020 yilinin Eyliil ayina kadar
yazilmig olan muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlar1 kapsamindaki
lisanstistii tezler incelenmis ve iilkemizde yazilmis olan bu tezler bibliyometrik yontemle
analiz edilerek muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin {ilkemizdeki gelisimi
incelenmistir. Bu arastirma kapsaminda elde edilen bulgular asagida tablolar esliginde
sunulmustur.

Tablo 3. Muhasebe Standartlari ile Finansal Raporlama Standartlar1 Kapsamindaki
Lisansiistii Tezlerin Biinyesinde Hazirlandiklar1 Universitelere Gére Dagilimi

Universiteler Doktora Tezi | Doktora Y Uiksek Yiksek Lisans
Tezi % Lisans Tezi | Tezi %

Marmara Universitesi 20 20,62 87 23,08
Gazi Universitesi 8 8,25 29 7,69
Dokuz Eyliil Universitesi 7 7,22 13 3,45
Ankara Universitesi 6 6,19 2 0,53
Baskent Universitesi 4 4,12 8 2,12
Anadolu Universitesi 4 4,12 2 0,53
Siileyman Demirel Universitesi 3 3,09 14 3,71
Sakarya Universitesi 3 3,09 4 1,06
Nigde Universitesi 3 3,09 4 1,06
Inonii Universitesi 3 3,09 2 0,53
Pamukkale Universitesi 3 3,09 1 0,27
Istanbul Universitesi 2 2,06 12 3,18
Kocaeli Universitesi 2 2,06 9 2,39
Afyon Kocatepe Universitesi 2 2,06 5 1,33
Karadeniz Teknik Universitesi 2 2,06 5 1,33
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Kirikkale Universitesi 2 2,06 2 0,53
[zmir Ekonomi Universitesi 2 2,06 2 0,53
Dicle Universitesi 2 2,06 1 0,27
Kadir Has Universitesi 2 2,06 1 0,27
Istanbul Ticaret Universitesi 1 1,03 12 3,18
Selguk Universitesi 1 1,03 9 2,39
Uludag Universitesi 1 1,03 9 2,39
Kiitahya Dumlupinar Universitesi 1 1,03 5 1,33
Sivas Cumhuriyet Universitesi 1 1,03 4 1,06
Manisa Celal Bayar Universitesi 1 1,03 4 1,06
Kahramanmaras Siit¢ii Imam | 1 3

Universitesi 1,03 0,80
Akdeniz Universitesi 1 1,03 3 0,80
Istanbul Okan Universitesi 1 1,03 2 0,53
Hacettepe Universitesi 1 1,03 2 0,53
Erciyes Universitesi 1 1,03 2 0,53
Cukurova Universitesi 1 1,03 2 0,53
Galatasaray Universitesi 1 1,03 1 0,27
Aksaray Universitesi 1 1,03 1 0,27
Nevschir Hac1 Bektas Veli Universitesi 1 1,03 - -
Yasar Universitesi 1 1,03 - -
Diizce Universitesi 1 1,03 - -
Okan Universitesi - - 23 6,10
Istanbul Aydin Universitesi - - 9 2,39
Isik Universitesi - - 9 2,39
Mehmet Akif Ersoy Universitesi - - 7 1,86
Balikesir Universitesi - - 6 1,59
Hitit Universitesi - - 3 0,80
Kafkas Universitesi - - 3 0,80
Istanbul Arel Universitesi - - 3 0,80
Nigde Omer Halisdemir Universitesi - - 3 0,80
Gaziantep Universitesi - - 3 0,80
Halic Universitesi - - 3 0,80
Ortadogu Teknik Universitesi - - 3 0,80
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi - - 3 0,80
Bilecik Seyh Edebali Universitesi - - 2 0,53
Tokat Gaziosmanpasa Universitesi - - 2 0,53
Hasan Kalyoncu Universitesi - - 2 0,53
Atatlirk Universitesi - - 2 0,53
Tirk Hava Kurumu Universitesi - - 2 0,53
Kog Universitesi - - 2 0,53
Yalova Universitesi - - 2 0,53
Yiiziincii Y1l Universitesi - - 2 0,53
Avrasya Universitesi - - 2 0,53
Adnan Menderes Universitesi - - 1 0,27
Bahgesehir Universitesi - - 1 0,27
Mugla Sitk1 Kogman Universitesi - - 1 0,27
Trakya Universitesi - - 1 0,27
Zonguldak Karaelmas Universitesi - - 1 0,27
Bayburt Universitesi - - 1 0,27
Biilent Ecevit Universitesi - - 1 0,27
Gediz Universitesi - - 1 0,27
Izmir Katip Celebi Universitesi - - 1 0,27
Bozok Universitesi - - 1 0,27
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Kahramanoglu Mehmetbey Universitesi | - - 1 0,27
Mersin Universitesi - - 1 0,27
Toros Universitesi - - 1 0,27
Yildiz Teknik Universitesi - - 1 0,27
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi - - 1 0,27
Kayseri Universitesi - - 1 0,27
Kirgizistan-Tirkiye Manas Universitesi | - - 1 0,27
Ufuk Universitesi - - 1 0,27
Necmettin Erbakan Universitesi - - 1 0,27
Toplam 97 100 371 100

Tablo 3’te muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlar1 konusundaki
lisanstistii tezlerin biinyesinde hazirlandiklar1 77 {iniversitenin bir listesi sunulmustur. Buna
gore ilgili konuda en fazla tez ¢alismasi yapilan tiniversite, 20 doktora ve 87 yiiksek lisans
tezi ile Marmara Universitesi’dir. Ikinci sirada 8 doktora tezi ve 29 yiiksek lisans tezi ile Gazi
Universitesi gelmekte, onu 7 doktora tezi ile dokuz eyliil Universitesi ve 23 yiiksek lisans tezi
ile Okan Universitesi takip etmektedir. Ayrica Tablo 3’teki veriler yiizdelik dilim acisindan
degerlendirildiginde, muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlar1 konusunda
yazilmig doktora tezlerinin ylizde 20,62’sinin ve yiiksek lisans tezlerinin yiizde 23,08inin
Marmara Universitesi biinyesinde hazirlanmis oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Muhasebe Standartlari ile Finansal Raporlama Standartlar1 Kapsamindaki
Lisansiistii Tezlerin Erisim imkan1 Bakimindan Dagilimi

Lisansiistii Teze Erisim Imkam | Doktora Tezi | Doktora Tezi | Yilksek Lisans | Yilksek Lisans
% Tezi Tezi %

Erigime Agik Tez Sayisi 86 88,66 337 90,84

Erigimi Kisitli Tez Sayisi 11 11,34 34 9,16

Toplam 97 100 371 100

Tablo 4’te sunulmus verilerden, YOK Ulusal Tez Merkezi’nin resmi internet sitesinde,
muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlar1 konusundaki lisansiistii tezlerinden,
doktora tezlerinin yiizde 11,34’line ve yliksek lisans tezlerinin yiizde 9,16’sma erigim kisit
bulundugu goriilmektedir. Ayrica yiiksek lisans tezlerine oranla daha az sayida doktora tezi
yazilmis olmasina ragmen, doktora tezlerine erisim kisiti, yiiksek lisans tezlerine oranla daha
ylksektir. Bu durum muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlar1 konusunda
doktora tezlerine oranla yiiksek lisans tezlerinin daha fazla atif alabilmelerine neden
olabilmektedir.

Tablo 5. Muhasebe Standartlari ile Finansal Raporlama Standartlar1 Kapsamindaki
Lisansiistii Tezlerin Ozgiin Dilleri Bakimimdan Dagilimi

Tezlerin Ozgiin | Doktora Tezi Doktora Tezi % | Yiksek Lisans | Yuksek Lisans
Dilleri Tezi Tezi %

Tirkce 88 90,72 354 95,42

ingilizce 7 7,22 13 3,50

Almanca 2 2,06 4 1,08

Toplam 97 100 371 100

Tablo 5’te muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlar1 konusundaki
lisansiistl tezlerin 6zgiin dillerine iligkin bilgiler sunulmustur. Tabloya gore doktora tezlerinin
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yiizde 90,72’si Tiirkce yazilmus iken, yiizde 7, 22’si Ingilizce ve yiizde 2,06’s1 Almanca
yazilmistir. Yiiksek lisans tezlerinin ise yiizde 95,42’si Tiirkge, yiizde 3,5°i Ingilizce ve yiizde
1,08’1 ise Almaca yazilmistir. Tablodan elde edilen sonuglar lilkemizde yabanci dilde yazilan
tezlerin sayica olduk¢a az oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6. Muhasebe Standartlari ile Finansal Raporlama Standartlar1 Kapsaminda
Yabanci Dilde Yazilan Tezlerin Universitelere Gore Dagilimlar

Universiteler Tezin Ozgiin | Doktora Doktora Yiiksek Yiiksek Lisans
Dili Tezi Tezi % Lisans Tezi | Tezi %
Marmara Universitesi Ingilizce 5 55,56 4 23,53
Marmara Universitesi Almanca 2 22,22 4 23,53
Istanbul Okan Universitesi Ingilizce 1 11,11 - -
Kirikkale Universitesi Ingilizce 1 11,11 - -
Orta Dogu Teknik | Ingilizce - - 4 23,53
Universitesi
Dokuz Eyliil Universitesi Ingilizce - - 1 5,88
[zmir Ekonomi Universitesi Ingilizce - - 1 5,88
Kog Universitesi Ingilizce - - 1 5,88
Bursa Uludag Universitesi Ingilizce - - 1 5,88
Balikesir Universitesi Ingilizce - - 1 5,88
Toplam 9 100 17 100

Tablo 6’da muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlari konusunda
yabanci dilde yazilan lisansiistli tezlerin, tiirline ve iiniversitelere gore dagilimlarina iliskin
bilgiler sunulmustur. Buna gére Ingilizce dzgiin dilinde en fazla doktora tezi yiizde 55,56’Iik
pay ile Marmara Universitesinde, en fazla yiiksek lisans tezi ise yine yiizde 23,53’liik pay ile
Marmara Universitesi ve yiizde 23,53liik pay ile Orta Dogu Teknik Universitesi biinyesinde
hazirlanmistir. Yabanci bir dilde hazirlanan doktora tezlerinin yiizde 22,22’si ve yabanci bir
dilde hazirlanan yiiksek lisans tezlerinin yiizde 23,53l ise Almanca 0zgiin dilinde
hazirlanmistir. Ayrica Almanca 6zgiin dilinde hazirlanan tiim doktora ve yiiksek lisans tezleri
Marmara Universitesi biinyesinde hazirlanmistir. Tablodan elde edilen bu sonuglar iilkemizde
yabanci bir dilde yazilan tezlerin az bir diizeyde bulunmasi ile birlikte bu tezlerin ¢ogunun
Ingilizce dilinde yazildigin1 ve bu tezlerin, muhasebe standartlari ile finansal raporlama
standartlar1 konusunda en fazla lisansiistii tez yazilan {iniversite olan Marmara Universitesi
bilinyesinde yazildigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla muhasebe standartlar1 ile finansal
raporlama standartlar1 konusunda, Tiirkce, Ingilizce ve Almanca dilinde hazirlanan lisansiistii
tezlerin tamaminin en fazla Marmara Universitesi biinyesinde hazirlanmis oldugunu sdylemek
mumkadndur.

Tablo 7. Muhasebe Standartlari ile Finansal Raporlama Standartlar1 Kapsamindaki
Lisansiistii Tezlerin Danigsman Unvanlart Bakimindan Dagilimi

Tez Damisman Unvam | Doktora Tezi | Doktora Tezi % | Yiksek Lisans | Yuksek Lisans Tezi
Tezi %

Prof. Dr. 67 69,07 130 35,04

Dog. Dr. 21 21,65 158 42,59

Dr. Ogr. Uyesi 9 9,28 83 22,37

Toplam 97 100 371 100
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Tablo 7°de muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlar1 konusundaki
lisansiistii tezlerin, danigman unvanlaria iliskin bilgiler sunulmustur. Buna goére doktora
tezlerinin yuzde 69,07’si Prof. Dr. ve yiksek lisans tezlerinin ise yizde 42,59°’u Dog. Dr.
unvanina sahip akademisyenler danigmanliginda hazirlanmistir. Ayrica muhasebe standartlari
ile finansal raporlama standartlar1 konusundaki lisansiistii tezlerin toplamda 197’si Prof. Dr.,
179’u Dog. Dr. ve 92’si ise Yrd. Dog. Dr. unvanina sahip akademisyenler ile bu unvanin 7100
Sayil1 Yiiksekogretim Kanunu ile déniistiiriilmesi neticesinde Dr. Ogr. Uyesi unvanina sahip
akademisyenler danigsmanliginda hazirlanmistir. Dolayisiyla bu veriler 1s18inda, doktora
asamasinda bulunan 6grencilerin genellikle, tezlerini bu alanda profesorliik unvanina sahip
akademisyenler esliginde hazirlamay1 tercih ettiklerini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 8. Muhasebe Standartlari ile Finansal Raporlama Standartlar1 Kapsamindaki
Lisansiistii Tezlerin Anabilim Dallarina Gére Dagilimi

Anabilim Dallar1 Doktora Tezi Doktora Tezi % Yuksek Lisans | Yuksek Lisans Tezi
Tezi %
Isletme 86 88,66 320 86,25
Maliye 3 3,09 25 6,74
Bankacilik 2 2,06 7 1,89
Kamu Yonetimi 2 2,06 - -
Ekonomi 1 1,03 6 1,62
Uluslararasi Iliskiler 1 1,03 - -
Ziraat 1 1,03 - -
Sigortacilik 1 1,03 3 0,81
Hukuk - - 3 0,81
Muhasebe Denetim - - 2 0,54
Muhasebe ve Finansal Yonetim - - 1 0,27
Spor - - 1 0,27
Turizm - - 1 0,27
Egitim ve Ogretim - - 1 0,27
Saglik Kurumlari Isletmeciligi - - 1 0,27
Toplam 97 100 371 100

Yukaridaki tablo 8’de muhasebe standartlart ile finansal raporlama standartlar
konusundaki lisansiistii tezlerin anabilim dallarina gore dagilimi sunulmustur. Tabloya gore
ilgili konuda en fazla doktora tezi yazilan ilk ii¢ anabilim dali sirastyla yiizde 88,66’lik pay ile
isletme, yiizde 3,09 ile maliye ve yiizde 2,06 ile kamu yonetimi ile maliye anabilim dallaridir.
Ilgili konuda en fazla yiiksek lisans tezi yazilan anabilim dallar1 sirasiyla yiizde 86,25 ile
isletme, ylizde 6,74 ile maliye ve yiizde 1,62 ile ekonomidir.

Tablo 9. Muhasebe Standartlar ile Finansal Raporlama Standartlari Kapsamindaki
Lisansiistli Tezlerin Arastirma Y 6ntemlerine Gore Dagilimi

Aragtirma Yontemleri Doktora Tezi Doktora Tezi % Yiksek Lisans Tezi Yiksek Lisans Tezi %
BIST Uygulamasi 63 64,95 143 38,54

Anket 11 11,34 30 8,09

Karsilagtirma 10 10,31 12 19,41

Ornek uygulama 5 5,15 28 7,55

Dokiiman inceleme 3 3,09 91 24,53

Icerik analizi 3 3,09 3 0,81

Finansal analiz 2 2,06 4 1,08

Toplam 97 100 371 100

Yukarida tablo 9°da muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlar
konusundaki lisanstistii tezlerin arastirma yontemlerine gore dagilimi sunulmustur. Tablodaki
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verilere gore ilgili konuda yazilmis doktora tezlerinde en ¢ok kullanilan aragtirma yontemi
yiizde 64,95’lik pay ile BIST uygulamasidir. Akabinde yiizde 11,34°liik pay ile anket yontemi
ve yiizde 10,31°lik pay ile karsilastirma yontemi kullanilmaktadir. Yiiksek lisans tezlerinde en
¢ok kullanilan arastirma ydntemleri ise sirasiyla yiizde 38,54’liik pay ile BIST uygulamast,
yuzde 24,53’lik pay ile dokiiman inceleme ve yiizde 19,41°lik pay ile Kkarsilastirma
yontemidir. Dolayisiyla tablodaki verilerden hem doktora hem de yiiksek lisans tezlerinde en
cok kullamlan arastirma ydnteminin BIST uygulamalar1 oldugu ve ilgili tezlerde, sirketlerin
BIST" te yer alan gergek finansal tablo verilerinden yararlanildigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 10. Muhasebe Standartlari ile Finansal Raporlama Standartlart Kapsamindaki
Lisansiistii Tezlerin Konularma Gére Dagilimi

Lisansusti Tez Konusu Doktora | Doktora | Yiksek | Yiksek
Tezi Tezi % Lisans Lisans
Tezi Tezi %
Avrupa'daki muhasebe standartlarinin TMS ile karsilagtirilmasi 5 5,15 12 3,23
TMS/TFRS ve VUK’da ve yer alan degerleme Olgiitlerin 5 5,15 8 216
karsilastirilmasi
_UMS/UFR_S lere gore tirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve 4 412 14 3,77
incelenmesi
Isletme b1rle§m'eler1 ve/veya devir igslemlerinin TMS-TFRS/ VUK veya 4 412 12 323
TTK agisindan incelenmesi
Maliyet ve giderlerin TMS/TFRS agisindan incelenmesi 3 3,09 8 2,16
UFRS’nin entegrasyon Uzerindeki etkisi 3 3,09 3 0,81
UhvlslararaS} muhasebe standartlarmma gore varliklarin ve borglarin 2 2.06 11 2.96
degerlemesi
TMS_-TFRS _ 1_le VUK arasindaki degerleme farklarinin ertelenmis 2 2.06 9 243
vergilere etkisi
UFRS 16 kiralama islemleri 2 2,06 9 2,43
TMS/TFRS'deki muhasebe uygulamalarinin finansal tablolara etkisi 2 2,06 8 2,16
UFRS’ye gore konsolide finansal tablolarin diizenlenmesi 2 2,06 8 2,16
KOBI TFRS’nin incelenmesi 2 2,06 7 1,89
UMS/UFRS'lere gore gelirin muhasebelestirilmesi ve incelenmesi 2 2,06 6 1,62
Do6nem sonu islemlerinin TMS-TFRS agisindan incelenmesi 2 2,06 6 1,62
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri'nden TMS-TFRS’na
Lo . 2 2,06 5 1,35
gecis siirecinin incelenmesi
TMS-TFRS'nin muhasebe uygulamalarina etkisi 2 2,06 4 1,08
TDHP ve TMS-TFRS agisindan muhasebe uygulamalarimin 2 2.06 2 0,54
karsilastirilmasi
TMS/TFRS agisindan ¢evre muhasebesinin incelenmesi 2 2,06 1 0,27
UFRS ve VUK’a gére diizenlenen temel mali tablolarin finansal analiz
. . 2 2,06 1 0,27
acisindan karsilastirmali olarak incelenmesi
UFR_S agls_lnd_an konsolidasyon yontemleri ve bu yontemlerin finansal 2 2.06 1 0,27
analize etkileri
Ulusl?ra_ras1 finansal raporlama standartlarina gore etkin maliyet 2 2.06 1 0,27
denetimi
Caliganlara saglanan faydalarin TFRS ¢ergevesinde incelenmesi 2 2,06 - -
Finansal raporlama standartlarinin muhasebe kalitesi iizerine etkisi 2 2,06 - -
TMS-TFRS kapsaminda tarimsal faaliyetlerin muhasebelestirilmesi 2 2,06 - -
UMS 2 stoklar standardinin incelenmesi 1 1,03 15 4,04
Amortlsmap uygulamalarinin  TMS-TFRS ve VUK agisindan 1 1,03 11 2.96
incelenmesi
Finansal analiz sonuglarinm VUK ve TMS/TFRS acgisindan 1 1,03 5 135
karsilastirilmasi
Tiirk Vergi Kanunlar1 ve Uluslararasi Muhasebe Standartlari (UMS)
1 1,03 4 1,08
arasinda kargilagtirma
Muhasebe meslek mensuplarinin TMS-TFRS algilarinin incelenmesi 1 1,03 4 1,08
$1goﬁa 1sle.tmelermde muhasebe uygulamalarinin TMS-TFRS agisindan 1 1,03 3 0,81
incelenmesi
MSUGT, BOBI FRS ve TMS/TFRS agisindan O0lgme/degerleme ve | 1 1,03 3 0,81
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raporlama esaslarimin incelenmesi
TMS-TFRS ve VUK hiikiimleri uyarinca karin tespiti 1 1,03 3 0,81
UMS’nin igletme kar iizerine etkisi 1 1,03 2 0,54
Egltlmde gunulan muhasebe egitiminin TMS/TFRS ile uyumunun 1 1,03 2 0,54
incelenmesi
Kamu sektdriinde muhasebe standartlar1 ve tahakkuk esasi 1 1,03 2 0,54
Uluslararasi finansal raporlama standartlarinin ilk  kez 1 103 2 054
uygulamasinin isletmeler ve/veya finansal tablolar lizerindeki etkileri ' '
Falzsm bar_lkacﬂlk fon kullandirma yontemlerinin UMS kapsaminda 1 1,03 2 0,54
incelenmesi
UMS/UFRS'min Azerbaycan’da uygulama etkinligine iliskin bir 1 1,03 1 0,27
aragtirma
Banka finansal tablolarinda sunulan muhasebe politikalarinin TMS- 1 103 1 027
TFRS agisindan incelenmesi ’ '
UMS/UFRS’nin bilgi asimetrisine etkisi 1 1,03 - -
Muhasebe bilgi sistemlerini kullanmanin UMS ag¢isindan incelenmesi 1 1,03 - -
Isletme birlesmeleri ve/veya devir islemlerinin UFRS, VUK Amerika'da 1 103 ) )
genel kabul gérmiis muhasebe standartlart agisindan incelenmesi '
UFRS cercevesinde araci kurumlar igin finansal raporlama énerisi 1 1,03 - -
Dipnotlarda sunulan muhasebe politikalarimin  UFRS  agisindan 1 103 ) )
incelenmesi '
UFRS’ye gecisin tahakkuklarin giivenilirligi ve kazanglarin siiregenligi 1 103 ) )
uzerine etkisi '
TFRS’nin Tirk muhasebe hukuku agisindan incelenmesi 1 1,03 - -
Uluslararas1 finansal raporlama standartlarinin sirketler iizerindeki 1 103 ) )
etkileri '
Insan kaynaklar1 muhasebesi ¢ergevesinde TMS’nin incelenmesi 1 1,03 - -
Uluslararast finansal raporlama standartlarinin sirketler tizerindeki 1 103 ) )
etkileri '
UFRS’de yapilan diizenlemelerin finansal tablo kullanicilari iizerindeki 1 103 ) )
etkilerinin incelenmesi '
Vadeli islemlere yonelik UFRS’nin degerlendirilmesi 1 1,03 - -
UFRS ve KOBI TFRS c¢ercevesinde ortaklik yatirimlarinin

.. . 1 1,03 - -
muhasebelestirilmesi
TMS cercevesinde insan kaynaklar1 muhasebesinin incelenmesi 1 1,03 - -
Yazilim maliyetlerinin TMS’ye gére muhasebelestirilmesi 1 1,03 - -
Entelektiiel sermayenin TMS cercevesinde finansal durum tablosunda 1 103 ) )
raporlanmast '
Raporlama doneminden sonraki olaylarin TMS-TFRS agisindan 1 103 ) )
incelenmesi '
UMS-UFRS’nin gelismekte olan iilkelerde uygulanabilirligi ve kabul 1 103 ) )
gormiisliigii '
Yenilenebilir enerji iireten isletmelerin TMS agisindan degerlendirilmesi | 1 1,03 - -
perakende magazacilik sektoriinde UMS’ye gore biitgeleme 1 1,03 - -
Islelt.m.elerde performans raporlamasinin muhasebe standartlart agisindan 1 103 ) )
analizi '
Duran varliklarda deger azalislari ve Amerika finansal muhasebe 1 103 ) )
standartlari 144'Un incelenmesi '
Maddi duran varliklarin TMS-TFRS agisindan degerlendirilmesi - - 10 2,70
Muhasebe standartlarinda hasilat - - 9 2,43
Insaat islemlerinin  muhasebelestirilmesinde VUK ve TMS ) ) 9 243
karsilastirmasi '
Dis ticaret islemlerinin UMS-UFRS’ye gore muhasebelestirilmesi - - 8 2,16
Yillara yaygin ingaat, taahhiit ve onarim islemlerinin TFRS 15 | ) 8 216
kapsaminda incelenmesi '
Aragtirma  ve  gelistirme  faaliyetlerinin TFRS  kapsaminda

A : - - 8 2,16
muhasebelestirilmesi
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)'ne gore
dizenlenen finansal tablo setinin  TMS/TFRS ile uyumlu hale | - - 8 2,16
dondistiiriilmesi
Devlet tesvik ve yardimlarinin muhasebelestirilmesinin TMS/TFRS- | - - 8 2,16
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BOBI FRS ile vergi sistemi kapsaminda incelenmesi
TMS-TFRS’ye gore finansal tablolarin sunumu - - 7 1,89
Finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve/veya dl¢limii - - 7 1,89
Maddi duran varliklarin VUK ile TMS/TFRS ag¢isindan incelenmesi - - 6 1,62
BOBI FRS ile TMS/TFRS karsilastirmasi - - 5 1,35
Ozel tikenmeye tabi varliklarm TMS/TFRS ve VUK agisindan | i 4 108
incelenmesi ve degerlemesi '
Muhasebe meslek mensuplarinin KOBI TFRS algilarinin incelenmesi - - 4 1,08
Varliklarda deger diisiikliigiin TMS’na gore raporlanmasi - - 3 0,81
UFRS agisindan ara ddnem mali tablolarda uyulmasi gereken esaslarin | ) 3 081
incelenmesi '
TMS-TFRS nin ortaya ¢ikisi ve gelisim siirecine iligkin i¢erik analizi - - 3 0,81
Faizsiz finansal muhasebe standartlarinin TFRS’ na uyumu - - 3 0,81
Turkiye'de UMS-UFRS’nin gerekliligi ve uygulanabilirligi - - 2 0,54
Uluslararast finansal raporlama standartlarinin kamu kurumlarinda
. - L - - 2 0,54
kullanilmasinin mali saydamliga etkisi
UFRS’nin Kirgizistan'da uygulama etkinligine iliskin bir arastirma - - 2 0,54
TFRS’ye gore hazirlanmig nakit akis tablosunun analizi - - 2 0,54
Bagimsiz  denetim  agisindan  TFRS’nin  ve BOBI  FRS’nin
- - 2 0,54
karsilastirilmasi
TFRS’nin temel mali tablolarin diizenlenmesi agisindan getirdikleri ve
- : - - 2 0,54
tekdiizen hesap plani ile karsilastirmasi
UFRS’ni firma degerlemesi iizerine etkisi - - 2 0,54
TMS ¢ercevesinde canli varliklarin degerlemesi ve muhasebelestirilmesi | - - 2 0,54
Borglanma maliyetlerinin UMS, VUK ve sermaye piyasasi mevzuati | ) 2 054
kapsaminda incelenmesi '
Rus muhasebe standartlart (RMS) ile uluslararasi finansal raporlama | ) 1 0.27
standartlarinin (UFRS) karsilastirmasi '
UMS-18 gelir tahakkuku - - 1 0,27
UMS 14 kapsaminda bdliimlere gdre raporlama esaslari - - 1 0,27
UMS 12 gelir vergileri standard: kapsaminda ertelenmis vergiler ve wrak | ) 1 027
vergi mevzuati ile kargilastirilmasi '
Gergege uygun degerin amerikan genel kabul gérmiis muhasebe
prensiplerine ve uluslararasi finansal raporlama standartlar1 agisindan | - - 1 0,27
incelenmesi
Maddi olmayan duran varliklar ve serefiyenin UMS-UFRS ve amerikan
genel kabul gérmiis muhasebe prensiplerine gore muhasebelestirilmesi | - - 1 0,27
ve degerlemesi
Maddi olmayan duran varliklarin TMS, THDP ve VUK yd&niinden | _ ) 1 027
incelenmesi '
Vakiflarda UFRS nin uygulanmasi - - 1 0,27
Tasiyict bitkilerin TMS-TFRS gergevesinde muhasebelestirilmesi ve | ) 1 0.27
raporlanmast '
Bankalarin enflasyon muhasebesi uygulamast ve UFRS 29 agisindan | ) 1 0.27
incelenmesi '
Uluslararasi muhasebe standartlart ve Rusya Federasyonun'daki | ) 1 0.27
uygulamalarin incelenmesi '
Ortadgretim  diizeyindeki muhasebe ve finansman 6grencilerinin | ) 1 0.27
TMS/TFRS farkindalik diizeylerinin dlgiilmesi '
TFRS’nin kurumsal ydnetim anlayis1 kapsaminda incelenmesi - - 1 0,27
Lisans Ogrencilerinin - TMS-TFRS  hakkindaki ilgi diizeylerinin | _ ) 1 0.27
incelenmesi '
TMS-TFRS ile VUK dizenlemelerinin incelenmesi - - 1 0,27
Sermaye piyasasi kurulu kurumsal yénetim ilkeleri ile TMS-TFRS’nin | ) 1 0.27
etkilegimi '
Faaliyet boliimlerine iliskin raporlamanin TFRS agisindan incelenmesi - - 1 0,27
UMS-UFRS’nin  sirketlerin  finansal performansi {izerine etkisinin | _ ) 1 0.27
incelenmesi '
UFRS’nin tiirk sermaye piyasasinin seffaflik seviyesine etkisinin | ) 1 027
incelenmesi '
Cari olmayan varliklarla ilgili TFRS’nin tekdiizen hesap plani ile | - - 1 0,27
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uyumlulugu
TMS-TFRS uygulamalarinda yaganan sorunlar - - 1 0,27
Maden isletmelerinde rehabilitasyon giderlerinin TMS-TFRS agisindan | ) 1 027
incelenmesi '
Maden isletmelerinde duran varliklar i¢in ayrilmis amortismanlarin | ) 1 027
UMS ve VUK agisindan degerlendirilmesi '
Yabanci para birimi ¢evrimlerinde bir tiirk muhasebe standardi onerisi - - 1 0,27
Karsiliklarin TMS-TFRS’ye gore muhasebelestirilmesi ve Vergi Usul
. - - 1 0,27

Kanunu ile karsilastirilmasi
Hisse bazli 6demelerin TMS ve VUK agisindan incelenmesi - - -
Murabaha iglemlerinin TMS-TFRS kapsaminda degerlendirilmesi - - 1 0,27
Teknoloji transfer faaliyetlerinin TMS ve VUK kapsaminda | ) 1 0.27
incelenmesi '
Tiirkiye muhasebe standartlarinin liman isletmeciligine uygulanmasi - - 1 0,27
Saglik isletmelerinde TMS’ye uyum - - 1 0,27
Yo6netim muhasebesinin UMS’na uygun olarak yeniden yapilanmasi - - 1 0,27
Leasing islemlerinin TMS-TFRS’ye gére muhasebelestirilmesi - - 1 0,27
Tek diizen hesap planinda vadeli islemlerin muhasebelestirilmesinde | ) 1 027
ortaya ¢ikan sorunlarin UMS agisindan incelenmesi '
TMS ve VUK arasindaki uyumun bilangoya yansimalari - - 1 0,27
Gayrimenkullerin TMS-TFRS agisindan incelenmesi - - 1 0,27
TMS-TFRS’nin uygulanmasinda mesleki yargi gerektiren durumlar - - 1 0,27
TMS’nin faktoring islemlerinin muhasebesine etkileri - - 1 0,27
Siyasi partilere Onerilen muhasebe sistemi ve Onerilen hesap planinin

. - - 1 0,27
TMS ile uyumlastiriimasi
TMS’ye gore sermaye piyasasina tabi kurumlarin vergilendirilmesi - - 1 0,27
UMS acisindan katma deger hesaplamasinin incelenmesi - - 1 0,27
Uluslararas1 muhasebe standartlarinin uyumlagtirilmasinda kiiltiir etkisi - - 1 0,27
UMS’nin maliyet muhasebesi uygulamasi - - 1 0,27
TMS agisindan zirai isletmelerin muhasebelestirilmesi muhasebe | ) 1 027
uygulamasi '
Avrupa Birligi ve Tirkiye'de ¢evre korumaya yonelik tesvik ve | ) 1 0.27
yardimlarin TMS’ye gdre muhasebelestirilmesi '
TMS-TFRS uygulamalarinin bagimsiz denetim siirecine etkisi - - 1 0,27
Toplam 97 100 371 100

Yukarida tablo 10’da muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlari
kapsamindaki lisansiistli tezlerin konularina gore dagilimi sunulmus. Tabloya gore doktora
tezlerinin en yogun olarak TMS/TFRS ve VUK’da ve yer alan degerleme ol¢iitlerinin
karsilagtirilmast ile Avrupa'daki muhasebe standartlarinin Tiirkiye muhasebe standartlari ile
karsilastirilmas1 konularinda yazilmistir. Yiiksek lisans tezleri acisindan degerlendirildiginde
ise UMS 2 stoklar standardi ile UMS/UFRS'lere gore tiirev finansal araglarin
muhasebelestirilmesi ve incelenmesi bu agsamada iizerinde en yogun tez yazilan konulardir.
Dolayistyla bu veriler 1sinda iilkemizde muhasebe standartlari ile finansal raporlama
standartlar1 kapsaminda en fazla doktora tezinin hazirlandigi, TMS/TFRS ile Vergi Usul
Kanunu kapsamindaki degerleme olgiitlerinin karsilastirilmasmin ve Ulkemiz muhasebe
standartlarinin Avrupa'daki muhasebe standartlar ile karsilastirilmasinin, halen cevaplanmasi
gereken onemli sorulari igerdigini ve bu nedenle doktora tezi kapsaminda daha ayrintili olarak
incelendigini s6ylemek miimkiindir.
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Tablo 11. Muhasebe Standartlar1 ile Finansal Raporlama Standartlar1 Kapsaminda
Lisansiistii Tez Calismas1 Bulunmayan Standartlar

Lisansiistii Tez Calismas1 Bulunmayan Standartlar

TFRS 6 Maden Kaynaklarmin Aragtirilmasi ve Degerlendirilmesi
TFRS 14 Diizenlemeye Dayali Erteleme Hesaplari

TMS 26 Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve Raporlama

Yukarida Tablo 11°de muhasebe standartlar1 ile finansal raporlama standartlar
kapsaminda, lisansiistii bir tez ¢alismasina konu olmadig1 saptanmis olan bir adet muhasebe
standardi ve iki adet finansal raporlama standardi sunulmustur.

4. SONUC VE ONERILER

Bu c¢alismada Muhasebe Standartlari-Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda
yazilmis ve YOK Ulusal Tez Merkezi’nde bilgileri sunulmus bulunan 468 lisansiistii tez,
belirli Olgiitler dogrultusunda bibliyometrik analiz yontemi ile incelenmistir. Calisma
Muhasebe Standartlari-Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda hazirlanmis olan
lisansiistii tezler ile kisitlanmistir. Bu tezlere iliskin yapilan analiz neticesinde elde edilen
sonuglar, iilkemizde Muhasebe Standartlari-Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda ilk
lisansiistii tezin 1992 yilinda bir doktora tezi tiiriinde yazildigini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte Ulkemizde Muhasebe Standartlari-Finansal Raporlama Standartlari kapsaminda
yazilmig toplam lisansiistli tez sayis1 2005 yili itibariyle artmaya baglamis ve 2019 yilinda
toplam 58 lisansiistii tez sayis1 ile en yiiksek seviyesine ulasmustir. ilgili konu kapsaminda
hazirlanan lisansiisty tezlerden yuzde 21,74’Unlin doktora tezi ve yizde 20,92’sinin ise
yiiksek lisans tezi kapsaminda en fazla Marmara Universitesi biinyesinde hazirlandig1 da
arastirmadan elde edilen sonuglar arasindadir. Lisansiistii tezler kisithilik durumu agisindan
degerlendirildiginde, doktora tezlerinin ylizde 11, 34’iinde ve yiiksek lisans tezlerinin yilizde
9,16’sinda erisim kisit1 bulunmaktadir. Lisansiistii tezler 06zglin dilleri bakimindan
incelendiginde, Tiirk¢e 6zgiin dili haricinde, doktora tezlerinin yiizde 7, 22’si Ingilizce ve
yiizde 2,06’s1 Almanca ve yiiksek lisans tezlerinin ise yiizde 3,5’i Ingilizce ve yiizde 1,08’
Almaca 6zgiin dilinde yazilmistir. Bununla birlikte doktora tezlerinin yiizde 69,07’si Prof. Dr.
ve vyiiksek lisans tezlerinin yiizde 42,59’u Dog¢. Dr. unvanina sahip akademisyenler
danismanliginda hazirlanmistir. Muhasebe Standartlari-Finansal Raporlama Standartlart
kapsaminda yazilmig lisansiistii tezler sirasiyla en fazla isletme, maliye, kamu yonetimi ve
ekonomi anabilim dallarinda yazilmistir. Ayrica ilgili konuda yazilmis lisansiistii tezlerde en
fazla kullanilan arastirma yoéntemi BIST uygulamasidir. Arastirma kapsaminda yapilan
bibliyometrik analiz neticesinde Muhasebe Standartlari-Finansal Raporlama Standartlar
kapsaminda doktora tezlerinin yogun olarak TMS/TFRS ve VUK’da ve yer alan degerleme
esaslarinin  karsilastirilmas: ile Avrupa'daki muhasebe standartlarinin Tiirkiye muhasebe
standartlar ile karsilastirilmasi konularinda; yiiksek lisans tezlerinin ise yogun olarak UMS 2
stoklar standardi ile standartlara gore tlirev finansal araclarin muhasebelestirilmesi ve
incelenmesi konularinda yazildigi ortaya konulmustur. Yapilan bibliyometrik analiz
neticesinde ayrica bir lisansiistii tez ¢alismasina konu olmayan standartlar da belirlenmistir.
Bunlar “TFRS 6 Maden Kaynaklarinin Arastirilmast ve Degerlendirilmesi”, “TFRS 14
Diizenlemeye Dayali Erteleme Hesaplar1”, “TMS 26 Emeklilik Fayda Planlarinda
Mubhasebelestirme ve Raporlama” Standartlaridir.
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Muhasebe Standartlari-Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda yazilmis
lisansustl tezlerin bibliyometrik analizine iliskin yapilmis ve lisansiistii tezler ile kisitlanmis
olan bu caligma ile iilkemizde muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama standartlarinin
gelisimi, gelecekteki egiliminin ortaya konulmasi ve ilgili konuda lisansiistii tez hazirlamak
isteyen O0grencilere fikir saglanmasi hedeflenmistir. Ayrica bir lisansiistii tez ¢alismasina konu
olmadig1 saptanan standartlara yonelik c¢aligmalarin tesvik edilmesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda sonraki siirecte yapilacak caligmalarda muhasebe standartlar1 ve finansal
raporlama standartlar1 konusunda, yurt digindaki tiniversitelerde hazirlanms lisansiistii tezlere
iliskin bilgilerin, iilkemizdeki veriler ile karsilastirilmali olarak incelenmesi hedeflenmektedir.
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OZET

Diinyada tiim iilkeleri etkisi altina alan Covid-19 pandemisi insanlarin sosyal hayatlari ile birlikte iilke ekonomilerini
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onemli bir ayagint olusturmaktadir. Bu ¢alismada son yillarda bircok Islam iilkesinde oldugu gibi iilkemizde de 6nemli bir
alana sahip olan katilim bankalarinin pandemi donemindeki genel performanslarimin degerlendirilmesi amaglanmigtir.
Calismada Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden MARCOS yontemi  kullamimistir.  Performanslarinin
degerlendirilebilmesi icin belirlenen kriterler; toplanan fonlar, kullandwrilan fonlar, tasfiye olunacak alacaklar, toplam aktif,
ozkaynak, net kar, personel sayist ve sube sayist olmakla birlikte kriterler CRITIC yontemi ile agirliklandirilmis ve analiz
stirecine dahil edilmistir. Sonug¢ olarak her iki donemde de Vakif Katilim Bankasi A.S. en iyi performansi gosterdigi tespit
edilmistir. Pandemi oncesi donemde katilim bankalarin performansumin degerlendirmesinde tasfive olunacak alacaklar
kriteri onemli bir oncelige sahipken, pandemi doneminde net kar ve tasfiye olunacak alacaklar kriterinin katilim
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1. GIRIS

Tiim Islam iilkelerinde oldugu gibi iilkemizde de katilim bankaciligi, Islamiyet’teki
faiz yasagl nedeniyle mevduat bankalarinda degerlendirilmeyen atil fonlarin ekonomiye
kazandirilmas1 amaciyla ortaya c¢ikmustir (Balkanli ve Yardimcioglu, 2020: 26). Cunki
Miisliiman tasarruf sahipleri birikimlerini ¢ogunlukla degerli madenler ve gayrimenkul gibi
tiretimi kapsamayan alanlara yoneltmektedirler. Bu anlamda katilim bankaciligi ekonomik
gelismeyi olumsuz yonde etkileyen bu siirecin oniine gegmek ve ilgili kesimin birikimlerini
ekonomiye kazandirmak amaciyla gelistirilmis bir model olarak giindeme gelmistir. Soz
konusu model; ilgili kesimin birikimlerini ekonomiye kazandirirken beraberinde finansal
cesitlilik bakimindan da yeni bir alan yaratmistir (Kaya, 2010: 29).

Faizsiz bankacilik ilk kez 1963-1967 yillarinda Misir’da ortaya ¢ikmustir. 1971°de ise
ilk faizsiz banka kurulmustur. Ulkemizde faizsiz bankacilik faaliyetleri ile ilgili yasa 1983
yilinda hazirlanmis ve ilk faizsiz banka 1985 yilinda kurulmustur (Yurttadur, Demirbas, 2017:
90). Katilim bankacilik modelinin yayginlagsmasi ile birlikte lilkemizde katilim bankaciligt
Ozel Finans Kurumlar1 ad1 altinda faaliyetini gstermeye baslamistir (Cetin, 2020: 18). 1999
yilinda ise, katilim bankalar1 yapilan diizenlemelerle Bankacilik Kanunu kapsamina
almmistir. 2005°de ise “Ozel Finans Kurumu” yerine “Katilim Bankas1” olarak yeni ismini
almistir (Yurttadur ve Demirbas, 2017: 90). Ilk olarak Islam iilkelerinde faaliyete gecen
katilim bankalar1 son yillarda Islam iilkeleri disinda da &nemli bir yere sahiptir.

Ekonomik biliylimenin istikrarli bir bicimde devam etmesi her ekonominin
vazgecilmezleri arasindadir. Cin’in Wuhan kentinde 2019 yilinin sonlarina dogru ortaya
c¢ikan, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de biiylik bir hizla yayilan salgin {ilkelerin finans
sistemlerini ve dolayisi ile ekonomik istikrar1 biiyiik 6l¢iide etkilemistir. Ozellikle de finansal
sistemlerinin caligmasinda biiyiik bir role sahip olan bankalar pandemi ile birlikte zor bir
calisma doneminin igerisine girmislerdir. Bu siiregte bankalar g¢alisanlarinin giivenli bir
sekilde calisma hayatlarina devam edebilmesi ve ayni zamanda miisterilerine giivenli bir
ortamda hizmet sunabilmek amaciyla ¢alisma sartlarinda degisiklige gitmis ve yeni teknolojik
altyap1 caligmalari ile personele evden ¢aligsma olanaklar1 sunmustur. Ancak salgin s6z konusu
operasyonel degisikliklerin yani sira, bankalarin kredi risklerini arttirmis, buyiik gelir
kayiplar1 yasanmasina ve likitide risklerinin ciddi boyutlara ulagsmasina da neden olmustur.

Calismada o6zellikle son yillarda hem diinya hem de Tiirkiye ekonomisinde biiyiik bir
ivme kazanan katilm bankalarinin pandemi Oncesi ve pandemi donemi performanslari
incelenmigtir. Tiirev islemlerden birgogunun katilim bankaciligi sistemi igerisinde yer
almamasi, sistemde kisa dénemli satislarda simirlamalarin sz konusu olmasi (Ozsoy, 2012:
52), kurumlarinin sorunlu fonlara maruz kalmasina engel olan kisitlamalar1 gibi nedenlerden
dolay1 katilm bankalarinin finansal krizlerden konvensiyonel bankalara gore daha hizh
ciktiginin diisiiniilmesi katilim bankalarinin ¢alisma kapsamina alinmasinda etkili olmustur.
Bu baglamda calismada pandemi nedeniyle yasanan finansal krizden katilim bankalarinin
performanslarinin nasil etkilendigi, pandemi 6ncesi ve pandemi doneminde hangi kriterlerin
katilim banka performansi iizerinde etkili oldugunun ortaya konulmasi amaglanmastir.
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2. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu calismada katilim bankalarinin i¢ dinamikleri pandemi doneminin ilk 3 ¢eyregi
kapsaminda incelenmis ve katilim bankalarinin genel performanslarindaki degisimin ortaya
konulmas1 amaglanmistir. Bunun yaninda ¢alismada, salgin, kriz gibi finansal piyasalar
etkileyen durumlar karsisinda katilim bankalarinin performans degerlemesinde 6nem arz eden
kriterlerin tespiti de amaglanmistir. Boylece bundan sonraki benzer durumlarda bankalarin
onceden Onlem almalarina ve siireci daha 1yi yoOnetmelerine katki saglanmasi
hedeflenmektedir. Caligmanin ayn1 zamanda bankalarin rekabet stratejilerini belirlerken
izleyecekleri yolda rehber olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de faaliyet gésteren
bes katilim bankasi g¢alisma kapsamina alinmistir. Analiz icin CKKV yontemlerinden
MARCOS yontemi secilmistir. Performans degerlemesi i¢in belirlenen kriterler; toplanan
fonlar, kullandirilan fonlar, tasfiye olunacak alacaklar (net), toplam aktif, 6zkaynak, net kar,
personel sayist ve sube sayist olmakla birlikte kriterler CRITIC yontemi ile
agirliklandirilmigtir. Calismada katilim bankalarimin Covid-19 Oncesi 3 ¢eyrek donem ve
Covid-19 sirecine ait 3 ¢ceyrek donem (2019111-20201V) verileri analize dahil edilmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar1 bir araya getiren bankalar finansal sistemin
onemli kuruluslarindandir (Babuscu ve Hazar, 2019: 40). Bu nedenle bankalarin kars1 karsiya
kaldig1 olumsuzluklar paralelinde finansal sistemlere de biiyiik zarar vermektedir. Burdan
hareketle ¢alismada iilke ekonomisinde 6nemli bir role sahip olan katilim bankalarinin genel
performanslarinin pandemiden nasil etkilendiginin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda calismanin bu boliimiinde literatiirde s6z konusu alanda yapilmis literatiir
calismalar1 incelenmistir.

Saking ve Giilen (2014), 2010-2013 yillar1 arasinda faaliyet gosteren katilim
bankalarinin performansim Gri Iliskisel Analiz yéntemi ile degerlendirmislerdir. Analiz igin
15 oran belirlenmistir ve sonug olarak Kuveyt Tiirk Bankasi en iyi performans gosteren banka
cikmistir.

Wanke vd. (2016), farkli iilkelerden 114 Islami bankanin performanslarmi
degerlendirmek i¢in TOPSIS ve yapay sinir aglari modelini kullanmiglardir. Analiz
sonucunda iilke kokeni ve maliyet yapisina ait degiskenlerin, bankalarin verimlilikleri
tizerinde bariz bir etkisinin oldugu gozlemlenmistir.

Degermenci (2016), personel se¢imi problemini ele alarak Bulamik TOPSIS ve
VIKOR yontemlerini kullanmigtir. Uygulama katilim bankaciligi sektoriinde yer alan bir
sirkette gergeklestirilmistir. Banka uzman yardimciligt alimi i¢in adaylar belirlenmistir.
Secilen bes aday on kriter baglaminda degerlendirmeye alinmistir. Ardindan Bulanik
TOPSIS ve VIKOR yontemi ile analiz yapilarak adaylarin siralamasi gergeklestirilmistir ve
en uygun aday secilmistir.

Alsu vd. (2018), Suudi Arabistan, BAE, Kuveyt, Katar, Urdiin ve Tiirkiye’de yer alan
on sekiz katilim bankasmin 2009-2015 yillar igerisindeki performanslarint TOPSIS yontemi
ile incelemislerdir. Kriter olarak; likidite orani, karlilik orani, verimlilik oran1 ve finansal yap1
orani her bir banka i¢in hesaplanmistir. Sonug olarak, en iyi performansi gésteren bankalar
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Suudi Arabistan ve Katar iilkelerine ait bankalarin oldugu gézlemlenmistir. Tiirkiye de yer
alan katilim bankalar1 da orta siralarda yer almistir ve onlarin igerisinden de en iyi
performansi1 Albaraka Tiirk katilim bankas1 gostermistir.

Glindogdu (2018), katihm bankalarinin  2010-2017  yillar1 arast  finansal
performanslarini 6lgmek i¢in gri iligskisel analiz yontemini kullanmistir. Analiz sonucunda
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi birinci, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ise son sirada yer
almistir. Uygulama sonucunda katilim bankalarinin siralamasi genel olarak istikrarsiz bir
sekilde bulunmustur. Bununla birlikte katilim bankacilig1 blinyesine Vakif Katilim ve Ziraat
Katilim Bankalarmin dahil olmasi1 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi1 i¢in dengeleri degistirdigi
gbzlemlenmistir.

Hassan Abdi (2018), katilim bankalarinin 2007-2016 yillar1 arasindaki etkinlik ve
verimlilik oranlarini kullanarak Bulanik TOPSIS ve Entropi yontemleri ile performans analizi
yapilmistir. Yapilan analizde sirastyla etkinlik ve verimlilik oranlarina gore ilk iki siralama
yer degistirirken, son sirada Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 yer almistir. Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi’nin etkinlik ve verimlilik oranlar1 acisindan diger iki bankadan daha az performans
gosterdigi goriilmiistiir.

Kendirli vd. (2019), TOPSIS yontemini kullanarak Katilim Bankalar1 ve Ticari
Bankalar1 birlikte analiz etmislerdir. Bankalar1 {i¢ donemde; kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz
sonrasi olarak incelemislerdir. Kriz dncesi donemde ve kriz sonras1 donemde ticari bankalar
en iyi performans siralamasinda ilk siralarda yer alirken, kriz yilinda (2008) ise katilim
bankalarinin daha iyi ve karliliklarinin da daha iyi oldugu gézlemlenmistir.

Gozkonan ve Kiigiikkbay (2019), katilim bankalarinin, mevduat bankalarina gore
performanslarinin ne seviyede oldugunu arastirmiglardir. 2008-2017 yillar1 i¢in inceleme
yapilmis ve banka performanslart oran analizi yontemi ile incelenmistir. Bankalarin
siralamasi i¢in TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz yontemlerini kullanmislardir. Sonug olarak, her
iki yOnteme gore mevduat bankalarinin performansi daha iyi ¢ikarken, katilim bankalarinin
performans seviyeleri orta ve alt siralarda oldugu saptanmaistir.

Gezen (2019), katilim bankalarinin 2010- 2017 yillar1 arasindaki performansini
CKKYV yontemleri ile analiz etmistir. Entropi yontemi ile kriter agirliklarini hesaplanmig ve
WASPAS yontemi kullanilarak bankalarin siralamasi yapilmistir. Analiz sonuglarma gore;
2010 yilindan 2015 yilina kadar en iyi performans: Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S
gosterirken; son iki yilda ise Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. gostermistir.

Ozkan (2020), katihm bankalarmin etkinlik ve verimlilik oranlarmin baz alindig
calisma i¢cin TOPSIS yontemini kullanmistir. Calismada 2016-2018 dénemi incelenmistir.
Bes katilim bankasinin performans seviyeleri karsilastirmali olarak incelenmis ve uygulama
sonucunda en iyi ¢ikan banka Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. ¢ikmustir.

Odabas ve Bozdogan (2020), ¢alismalarinda ELECTRE yontemini kullanarak katilim
bankalarin1 analiz etmislerdir. Calismada belirlenen kriterler dogrultusunda katilim
bankalarinin ii¢ yillik ve yillik seklinde bireysel finansal performanslari analiz edilmistir. Ug
yillik siirecte Vakif Katilim Bankasinin diger bankalara kiyaslandiginda finansal performans
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Bayram (2020), katilim bankalarinin finansal performansimi 2016-2019 dénemi igin
analiz etmistir. Kriter olarak bankalarin finansal oranlari alinmistir ve kriterlerin 6nem
agirliklart CRITIC yontemi ile hesaplanmistir. Bankalarin siralanmasinda ise PROMETHEE
I-11 yontemi kullanilmigtir. Uygulama sonuglarina gore Ziraat Katilim Bankas1 A.S.’nin en iyi
performansi gosterdigi goriilmiistiir.

Ondes vd. (2020), katilim bankalar ile ticari bankalarin performanslarim1 ELECTRE
yontemi ile karsilagtirmiglardir. Analiz sonucunda katilim bankalarindan Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi’nin Tiirkiye Finans Bankasi ve Sekerbank’a karsi, Albaraka Tiirk Katilim
Bankasi’nin Sekerbank’a; Tiirkiye Ekonomi Bankasi’nin Tirkiye Finans Bankasi’na ve ING
Bank’in Tiirkiye Finans Bankasi’na kars1 Gistiinliik sagladigi gozlemlenmistir.

Karavardar ve Cilek (2020), katilim bankalarimin performanslarini Multi-MOORA
yontemi ile degerlendirmislerdir. Calismada dokuz finansal oran kriter olarak belirlenmistir
ve uygulama 2016-2018 donemini kapsamaktadir. Sonugta en iyi finansal performansa sahip
banka Vakif Katilim Bankas1 ¢ikmustir.

Celik (2020), calismasinda 2019 yilmi baz alarak katilim bankalarinin finansal
performansini ve performanslarina etki eden unsurlart incelemeyi amaglamistir. Bankalarin
finansal performansinin degerlendirilmesinde kriter agirliklarinin  6nem  derecesinin
hesaplanmasi i¢in CRITIC yontemini kullanmis ve bankalarin siralamasi i¢cin ve MABAC
yontemini uygulamistir. CRITIC yontemine gore bankalarin performans degerlendirmesinde
en Onemli kriterler sirasiyla sube sayisi, personel sayisi ve finansal yapi kriteri olarak
belirlenmistir. MABAC yontemine gore performans siralamasinda ise Ziraat Katilim Bankasi
birinci sirada ¢ikarken Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ise en son sirada ¢ikmustir.

Demirci ve Yildirim (2020), katilim bankalarinin performansini 2016-2019 yillar1 i¢in
analiz etmislerdir. Segilen otuz iki finansal orami gri sayilar ile belirleyerek Gri EDAS
yontemini kullanmiglardir. Kriter agirliklarinin hesaplanmasi i¢in Gri Entropi ydntemi
kullanilmigtir. Ardindan Gri EDAS yontemi ile analiz edilen katilim bankalari arasinda, en
ideal finansal performansa sahip banka Vakif Katihim Bankasi ¢ikmistir. Idealden en uzak
banka ise Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1’dir.

Kartal (2020), katilim bankalarinin 2017-2018 donemi i¢in kar ve maliyet kriterlerini
ele alarak performans analizi yapmislardir. Uygulamada segilen kriterlerin agirliklart esit
olarak alinmistir. Alternatiflerin siralanmasinda ise VIKOR yontemi kullanilmistir.

Aytar (2020) cgalismasinda, TUrk bankacilik sektoriiniin pandemi siirecine yonelik
iletigim stratejilerini icerik analizi yardimiyla incelemistir. Calismada bankalarin pandemi
Oncesi ve sonrasi kurumsal iletisim duyurularinin farklilagmadigi sonucuna varilmastir.

Arabact ve Yicel (2020), calismalarinda pandeminin Tiirk Bankacilik Sektori
tizerindeki etkisini, bankalara sunulan destek paketleri kapsaminda incelemistir. Buna gore
calismada bankalarin 2020 yilinda kullandirdiklart krediler sektdr bazda degerlendirilmis ve
genel olarak sektorlere kullandirilan kredilerin orta vadeli krediler oldugu sonucuna
varilmistir.
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Demirglic Kunt vd. (2020), tarafindan hazirlanmis olan Diinya Bankasi raporunda
covid-19 pandemisinin bankalarin hisse senedi iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu anlamda
Ozelikle devlet tarafindan bankalara saglanan destek paketleri ile bankalarin hisse senetleri
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada bankalara saglanan destek paketlerinin bazi
bankalarin hisse senedi {izerinde pozitif etkisi goriiliirken bazi bankalarda etkinin tam tersi
yoniinde oldugu goriilmiistiir.

Islami Kalkinma Bankasi’nin (Islamic Development Bank, 2020) yayimlamis oldugu
raporda ise, Islami finans sektdriiniin performansi degerlendirilmistir. Bu kapsamda &ncelikle
katilm bankalarinin pandemi karsisinda aldigi &nlemler sonrasinda ise farkli Islami hisse
senedi endeksleri karsilastirilmistir.

Ersoy vd. (2020), yapmis olduklar1 ¢alismada pandeminin ve pandemi ile miicadele
kapsaminda alinan tedbirlerin bankacilik sektorii tizerine etkilerini incelemislerdir. Calismada
bankalar sektér bazinda; kamusal, yabanci ve yerli 6zel sermayeli mevduat bankalar1 ve
katilim bankalar1 olarak ele alinmistir. Sonug olarak, yerli 6zel sermayeli, kamusal sermayeli
ve katilim bankalar1 salgindan kaynakli reel kesim tizerindeki olumsuz etkileri azaltabilmek
adina uygulamalarda bulunmuslardir. Bu uygulamalardan bazilari; likidite saglama, kredilerin
vadelerinin uzatilmasi ve kredi kullandirma seklinde ifade edilmistir ve pandemi siirecinde
olumsuz etkileri azalma adina katki sagladig: belirtilmistir.

Yetiz (2021) ¢calismasinda, Tiirk Bankacilik sektoriiniin pandemi siirecinde karsilastigi
riskleri incelemistir. Bu kapsamda bankalarin aldiklar1 onlemlere, destek paketlerine ve
bankalarin operasyonel siireclerdeki degisimlerine yer vermistir. Bankalarin pandemi siirecini
atlatabilmek amaciyla verdigi miicadeleyi degerlendirebilmek icin swot analizi yonteminden
faydalanmistir. Bu kapsamda pandemi silirecinde bankalarin teknolojiden oldukca
faydalanarak operasyonel streclerini oldukga etkin yonettikleri sonucuna varilmistir.

Bayram (2021), katilim bankalarinin belirlenen kriterler g¢ercevesinde performans
analizini incelemistir. Uygulama i¢in secilen finansal oran kriterlerinin énem agirliklar
CRITIC yontemi ile hesaplanmig ve bankalarin performans siralamasi i¢cin EDAS yontemi
kullanilmigtir. Calisma 2010-2019 yillar1 arasini1 kapsamakta olup analiz sonuglarina gore
Ziraat Katilim Bankasi birinci sirada ¢ikarken, Tiirkiye Finans katilim Bankasi ikinci sirada
cikmigtir. Aynt zamanda kamu sermayeli katilim bankalarinin faaliyete baglamasi 6zel
sermayeli katilim bankalariin performansini etkiledigi bulgularina ulagilmistir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde goriilmektedir ki, pandemi bankalarin genel
olarak operasyonel siireclerini etkilemistir. Bununla birlikte Ulkelerin pandemi sirecinde
acikladig1 destek paketleri de bankalarin hisse senedi degerlerini etkilemistir. Ancak
literatiirde finans sektdriiniin onemli dinamiklerinden olan ve finansal krizlerin anahtar1 olarak
goriilen katilim bankalarin pandemi siirecindeki genel performanslarinin incelendigi
calismalara rastlanmamistir. Bu kapsamda pandeminin Tiirkiye’deki katilim bankalarinin
performansi {izerine etkisinin incelendigi bu ¢alismanin literatiire 6nemli bir katki saglayacagi
distiniilmektedir.

Literatlr incelemesi sonucunda ¢alismada katilim bankalarinin  performans

degerlemesi i¢in CKKYV teknigi olarak CRITIC temelli MARCOS yontemi tercih edilmistir.
MARCOS yonteminin tercih edilmesinde; yeni bir yontem olmasi, belirlenen iligkiler
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temelinde alternatiflerin fayda fonksiyonlarina odaklanmasi, ideal ve negatif ideal ¢oziimlere
gore uzlagik siralama yapabilmesi etkili olmustur. Ayni zamanda yontemin en 6nemli 6zelligi
olarak algoritmasinin basit olmas1 ve kriter ve/veya alternatiflerin sayis1 artarken karmasikliga
sebep olmamasidir. (Ecer, 2020: 338). Diger CKKV yontemleri ile kiyaslandiginda ise esnek,
basit ve etkin olmasinin yaninda; referans noktalarini, alternatifler ve referans noktalari
arasindaki iliskiyi ve referans noktalarina gore alternatiflerin fayda derecesini belirleyerek
saglam karar verebilmesidir (Ecer, 2020: 339).

MARCOS yontemi ile yapilmig c¢alismalara bakildiginda yerli yazinda,
Madenoglu’nun (2020) tedarik¢i se¢imi icin MARCOS yontemini kullandigi goriilmektedir.
Ulutas, Karabasevic, Popovic, Stanujkic, Nguyen ve Karakdy’un (2020) ise yerli/yabanci
yazinda yer alan ve ortak yapmis olduklari lojistik sisteminde istifleyici se¢imi igin MARCOS
yontemini kullanmiglardir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV), karara etki eden ¢ok sayida etkenlerin oldugu
durumlarda, karar vericiye en uygun karar1 vermesine imkan sunan bir siirectir. CKKV
Yontemleri fen bilimleri ve sosyal bilimler alaninda oldukga tercih edilen yontemler arasinda
yerini almistir. Bircok sektorde siralama, iistiinlilk ve performans durumlarinin analizi i¢in
kullanilmaktadir. Yerli ve yabanci yazin incelendiginde CKKV ydntemlerinin bankacilik
alaninda da oldukga tercih edilen yontemler arasinda yerini almistir. Bankalarin kendi
aralarinda, farkli sektorler arasinda ya da bankanin zaman i¢indeki performansini belirlemek
icin CKKYV yontemleri kullanilabilmektedir. Bu baglamda ¢alismada da katilim bankalarinin
Covid-19 oOncesi ve Covid-19 donemindeki performans kriterlerinin degerlendirilmesi
amaciyla c¢ok kriterli karar verme tekniklerinden faydalanilmasi planlanmaistir.

4.1 CRITIC Yontemi

CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi 1995’de
Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis tarafindan literatiire kazandirilmistir. Yontem, CKKV
problemlerinde karar agamasinda bulunan kriterlerin 6nem agirliklarinin objektif olarak
belirlenmesini amag¢lamaktadir.

Elde edilen agirliklar, karar probleminin yapisinda bulunan hem ¢eligski yogunlugunu
hem de catismay1 icermektedir. Gelistirilen yontem, degerlendirme kriterlerinde yer alan tiim
bilgileri ¢ikarmak i¢in degerlendirme matrisinin analitik incelemesine dayanmaktadir
(Diakoulaki vd., 1995: 764). Boylelikle, nesnel agirliklar, her bir kriterin hem yogunluk
kontrastin1 hem de kriterler arasindaki ¢atigmay1 birlestirir. Kriterlerin yogunluk kontrasti,
standart sapma olarak kabul edilmektedir ve aralarindaki celiski, korelasyon katsayisi ile
hesaplanmaktadir (Peng ve Huang, 2020: 707).

CRITIC yonteminin ¢oziim siireci asagidaki gibidir: (Diakoulaki vd. 1995: 765; Ecer,
2020: 87).

1.Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi ve Normalize (Standartlastirma) Matrisinin
Elde Edilmesi:
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Degerlendirme kriterleri ve alternatifler belirlenerek karar matrisi olusturulur. Max-
min lineer normalizasyon yardimi ile olusturulan karar matrisi elemanlar1 standartlagtirilir.
Fayda kriterleri i¢in Esitlik (1), maliyet kriterleri i¢in Esitlik (2) kullanilmaktadir.

min
r. = Xij _ Xj
1] max min
Xi =X (1)
max
A S
1] ijax _ X;mn (2)

2. Asama: Korelasyon Katsayisimin Hesaplanmasi:

Normalizasyon isleminden sonra elde edilen rij degerleri kullanilarak herhangi j kriteri
ile k kriteri arasindaki korelasyon degerleri (Pjk), Esitlik (3) ile hesaplanr.

> (rij - r_jXrik - E)

P, = E
jk >

S - P> (r 1) (ik=123...n) ©)

i=1

[N

-

3. Asama: Standart Sapmalarin ve Cj Degerlerinin Hesaplanmasi:

oj: j. Kriterin standart sapma degeri olmak {izere her bir kriterin Esitlik (4) ile
standart sapmalar1 hesaplanir; ardindan Cj degerleri Esitlik (5) yardimu ile elde edilir.

(4)

C.=c.>" 1-P
i i Zkzl( i) (i=1,2,3.....n) )

4. Asama: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi:

Esitlik (6) ile her j kriterinin Cj degeri, tiim kriter degerlerinin toplamina oranlanarak
her bir kriter i¢in agirlik degerleri hesaplanir.
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Cj
J z:;l (<) (4.k=1,2,.....n) (6)

4.2. MARCOS Yontemi

MARCOS (Measurement Alternatives and Ranking according to COmpromise
Solution) yontemi, CKKV ydntemi olarak 2019 yilinda Stevic, Pamucar, Puska ve Chatterjee
tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem, alternatiflerin 6l¢iilmesine ve uzlagsmaci bir ¢dziime
gore siralamalarini igermektedir. Uzlagmaci ¢6ziim, ideal ve ideal olmayan (anti-ideal)
coziimlere olan mesafeye ve bunlarin birlesimlerine gore fayda fonksiyonlarinin
belirlenmesine dayanmaktadir (Stevic vd., 2020).

MARCOS yontemi, alternatifler ve referans degerler arasindaki iligkiyi tanimlamaya
dayanir ve tamimlanan iliskiler temelinde alternatiflerin fayda fonksiyonlar1 belirlenir.
Ardindan ideal ve anti-ideal ¢dzlimlere gore uzlasma siralamasi yapilir. Yontemde karar
tercihleri, fayda fonksiyonlar1 temelinde tanimlanmaktadir. En iyi alternatif, ideale en yakin
ve es zamanli olarak anti-ideal referans noktasindan en uzak olandir (Stevic ve Brkovic, 2020:
3). MARCOS yontemi agagidaki asamalarla gerceklestirilmektedir (Stevic vd., 2020).

1. Asama: Karar Matrisinin Olugturulmasi:
Degerlendirme kriterleri ve alternatifler belirlenerek karar matrisi elde edilir.
2. Asama: Genigletilmis Baslangi¢c Matrisinin Olusturulmasi:

Esitlik (7)’de goriildiigii gibi ideal (AI) ve ideal olmayan (AAI) ¢oziimler de
baslangi¢ matrisine eklenerek genisletilmis baslangic matrisi elde edilmektedir.

R -
A | Xy X2 0 Xq
Az Xa1 X22 o Xon
XG_
Am X1 Xmi X ™
Al ait Xaiz 0 Xain
AAl | Maal Xaaz " Xaan i

(Al) ve (AAI) degerlerinin hesaplanmasi; Esitlik (8) kullanilarak fayda temelli kriterler
ve Esitlik (9) kullanilarak maliyet temelli kriterler belirlenmektedir.
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AAl =minx;,

fayda temelli kriter ise (G €
B)
Al =maksX;, fayda temelli kriter ise G @
B)
AAIl = maksX; , . e .
i " maliyet temelli kriter ise ( e
C)
Al = mim Xij » maliyet temelli kriter ise (G €
Q) 9)

3. Asama: Genigsletilmis Baslangi¢c Matrisinin Normalize Edilmesi:

Normalize edilmis baslangi¢c matrisi (N)’in olusturulmasi i¢in, fayda temelli kriter i¢in
Esitlik (10), maliyet temelli kriter i¢in Esitlik (11) kullanilmaktadar.

Xi'
X, jeB (10)
al
n. — Xai
1) .
Xij jeC (11)

4. Asama: Agirlikli Matrisin Olusturulmasi:
Agirlikli matris (V)’nin olusturulmas: i¢in Esitlik (12) kullanilmaktadir. Agirlikl

matris, normalize matris N’nin elemanlar1 ile kriter agirliklart wj'nin carpilmasiyla elde
edilmektedir.

(12)

5. Asama: Alternatiflerin Fayda Derecelerinin Hesaplanmasi:

Esitlik (13) ve (14) yardimiyla ideal ve ideal olmayan c¢oziimlere gore fayda
dereceleri sirasiyla hesaplanmaktadir. Esitliklerde goriilen Si degeri ise, agirlikli matris
elemanlarinin toplamini ifade etmektedir ve Esitlik (15) kullanilarak hesaplanmaktadir.

(13)
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14
K- — i (14)
Saai
n (15)
S =DV

6. Asama: Alternatiflerinin Fayda Fonksiyonlarinin Hesaplanmasi:

Fayda fonksiyonu, ideal ve ideal olmayan ¢oziime gore gdzlemlenen alternatifin
uzlasik c¢oziimiinii ifade etmektedir. Alternatiflerin fayda fonksiyonu Esitlik (16) ile

hesaplanmaktadir. Esitlikte f (K;")ideal ¢ozime gore fayda fonksiyonunu ifade ederken,

f (K, )ideal olmayan ¢6ziime gore fayda fonksiyonunu ifade etmektedir. Sirasiyla Esitlik
(17) ve (18) kullanilarak hesaplanmaktadir.

7)), 1= 1K) (16)

F(Kf )=
KK (17)
K+
fFIK )= i
() K+ K. (18)

7. Asama: Alternatiflerin Siralanmasi:

Alternatiflerin siralamasi, fayda fonksiyonlarinin nihai degerlerine dayanmaktadir.
Esitlik (16) ile hesaplanan fayda fonksiyonlarina gore siralama yapilir. Fayda fonksiyonunun
en yliksek degere sahip olmasi istenmektedir. En yiliksek degere sahip olan alternatif en fazla
tercih edilen alternatif olarak belirlenir.

5. UYGULAMA

Kiiresel salgin Covid-19 ile ilgili en buytk sorunlardan birisi lke ekonomilerinin ve
finansal sistem tizerindeki etkilerinin ne olacagi konusundaki belirsizliktir. Pandemi siirecinin
devam etmesi de bu belirsizligin uzun bir siire devam edecegini dngérmektedir. Ulkeler salgin
sebebi ile ekonomilerinde olusan ve olusabilecek zararlarin boyutlarinin tespitine ve bu
zararlart nasil Onleyebileceklerine yogunlasmaktadirlar. Calismada Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bes katilim bankasinin pandemi Oncesi ve pandemi sonrasi donemlerdeki
performanslarinin belirlenen kriterler cergevesinde incelenmesi amacglanmigstir. Literatiir
incelemesi sonucunda katilim bankalariin genel performansinin degerlendirilmesi amaciyla
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kullanilan kriterler belirlenmistir (Gezen, 2019; Celik, 2020). Bunlar; toplanan fonlar,
kullandirilan fonlar, tasfiye olunacak alacaklar (net), toplam aktif, 6zkaynak, net kar, personel
sayis1 ve sube sayisidir. Analizde Covid-19 doneminin banka performanslarina etkisini
incelemek adina kullanilan “tasfiye olunacak alacaklar(net)” kriteri minimum nitelikli kriter
olarak alinmistir. Ciinkii tasfiye olunacak alacaklarin miktariin artmasi banka performansini
ters yonde etkilemektedir. Bu diisiinceden hareketle toplanan fonlar, kullandirilan fonlar,
toplam aktif, 6zkaynak ve net kar, personel sayisi ve sube sayisi kriterleri ise maksimum
nitelikli kriter olarak degerlendirilmistir. Kriterler analizde kullanilacak kodlar ile birlikte
Tablo.1’de gosterildigi gibidir. Calismada katilim bankalarinin Covid-19 6ncesi 3 ceyrek
donem ve Covid-19 surecindeki 3 ceyrek donem (2019111-20201V) verileri analize dahil
edilmistir. Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de ortaya ¢iktigi 11 Mart 2020 tarihi baslangic
olarak alinarak; 202011, 2020111 ve 20201V ¢eyregi analizde “Covid-19 donemi” olarak ifade
edilirken, 20201, 20191V ve 2019111 ¢eyregi ise analizde “Covid-19 6ncesi donem” olarak
ifade edilmistir. Analiz i¢in oOncesi ve Covid-19 donemindeki genel performanslar
incelenecegi icin her iki donem verilerinin de agirlikli ortalamasi alinarak iki matris
olusturulmustur. Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKKB)’den
elde edilmistir (www.tkbb.org.tr).

Tablo 1. Kriterler ve Kodlari

KRITERLER Ol¢ek/Birim (Bir 6nceki donem degisim orami) | KODLARI
Toplanan Fonlar % K1
Kullandirilan Fonlar % K2
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net) % K3
Toplam Aktif % K4
Oz Varhk % K5
Net Kar % K6
Personel Sayisi % K7
Sube Sayisi % K8

Alternatifler olarak belirlenmis olan katilim bankalar1 ise kodlariyla birlikte Tablo
2’de gosterildigi gibidir. Analizde kullanilan her bir bankanin kriter degerlerinin bir 6nceki yil
donem verilerine gére degisim oran1 alinmistir. Bundan dolay: Tiirkiye’de aktif olarak faaliyet
gosteren Emlak Katilim Bankast 2019 yilinda agilmasinin sebebiyle analize dahil
edilememistir.

Tablo 2. Bankalar ve Kodlar

BANKALAR KODLARI

AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. Al
Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. A2
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. A3
Vakif Katilim Bankas1 A.S. Ad
Ziraat Katilim Bankas1 A.S. A5

CKKYV yontemleri; ¢ok sayida kriter ile alternatifi bir arada ele alir ve es zamanl
olarak ¢6ziim sunar. Boylece secilen bankalarin ve belirlenen birden ¢ok kriterlerin es zamanl
olarak degerlendirebilmesine imkan saglayan yontemler olarak CKKV yontemleri analiz igin
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uygun goriilmiis ve CKKV yontemlerinden MARCOS yontemi kullanilmigtir. Analizde
kullanilacak kriterlerin agirliklar1 ise CRITIC yontemi ile hesaplanmis ve analize dahil
edilmistir.

5.1. CRITIC Yontemiyle Kriter Agirhklarinin Hesaplanmasi

Calismanin bundan sonraki boliimiinde analizde kullanilacak kriterlerin agirliklarinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan CRITIC ydntemin sonuglari verilmistir. Bu dogrultuda
oncelikle elde edilen verilerden yararlanilarak CRITIC yontemi i¢in karar matrisi
olusturulmustur.

Tablo 3. Karar Matrisi (Covid-19 Oncesi D6nem)

max max | min max |max |max max | max
Karar Matrisi COVID-19 Oncesi Donem | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 23.10 |15.43 |13.57 |13.13 |5.07 |-68.40 |-3.60 |0.00
A2 38.53 |15.87 |54.13 |27.70 (14.23 |22.77 |1.33 |2.33
A3 3457 |8.47 |26.83 |10.93 |7.07 |22.37 |-3.27 |0.87
Ad 32.27 |20.97 |75.90 [29.30 [54.97 |61.63 |13.10 |7.60
A5 37.47 |38.57 |111.73 |37.37 |26.70 |42.87 |6.07 |9.83

Tablo 3’deki karar matrisi ve Esitlik (1) ve (2) kullanilarak normalize islemi
gergeklestirilmistir. Normalize edilen karar matrisi Tablo 4.’de gosterildigi gibidir.

Tablo 4. Normalize Edilmis Karar Matrisi

Covid-19 Oncesi D. K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 0.0000 ]0.2315 |1.0000 |0.0832 |0.0000 |0.0000 |0.0000 |0.0000

A2 1.0000 |0.2458 |0.5868 [0.6343 |0.1837 |0.7011 ]0.2954 [0.2373

A3 0.7430 |0.0000 |0.8649 |0.0000 |0.0401 |0.6980 [0.0200 |0.0881

A4 05940 10.4153 |0.3650 |0.6948 |1.0000 |1.0000 [1.0000 |0.7729

A5 0.9309 |1.0000 |0.0000 |1.0000 |0.4335 |0.8557 [0.5788 |1.0000
Stdsapma 0.3986 | 0.3775 [0.3996 |0.4267 |0.4105 [0.3848 |0.4199 ]0.4418

Normalize edilen karar matrisi ile Esitlik (3) kullanilarak kriterler arasi iligki
derecesinin belirlenmesi i¢in korelasyon degerleri hesaplanmistir. Buna gore korelasyon
degerleri Tablo 5’de gosterildigi gibidir.

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

Covid-19 Oncesi D. K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
K1 1.0000 [0.3098 |-0.6194 |0.5898 |0.1953 |0.7872 |0.3063 |0.4561
K2 0.3098 [1.0000 |-0.8929 |0.8546 |0.4302 [0.3637 [0.5517 [0.8769
K3 -0.6194 [-0.8929 |1.0000 |-0.9529 |-0.6494 |-0.7372 |-0.7620 |-0.9691
K4 0.5898 [0.8546 |-0.9529 |1.0000 |0.6356 |0.6470 |0.7636 |0.8954
K5 0.1953 [0.4302 |-0.6494 |0.6356 |1.0000 [0.7105 [0.9837 [0.7692
K6 0.7872 10.3637 |-0.7372 |0.6470 |0.7105 [1.0000 [0.7479 [0.7213
K7 0.3063 |0.5517 |-0.7620 [0.7636 |0.9837 [0.7479 [1.0000 [0.8472
K8 0.4561 ]0.8769 |-0.9691 [0.8954 [0.7692 [0.7213 [0.8472 [1.0000
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Her bir kriter i¢in Ci degerini elde etmek igin; kriterlerin standart sapma degerleri
normalize edilen karar matrisi iizerinden Esitlik (4) kullanilarak hesaplanmistir. Standart
sapma degerleri Tablo 4’de gosterilmistir. Her bir kritere ait Cj degerleri Esitlik (5)
kullanilarak hesaplanmistir ve degerleri Tablo.6 *da gosterildigi gibidir.

Tablo 6. CjDegerleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

| Cj 1.9832 1.7012 5.0286 1.5218 1.6110 1.4466 1.4954 1.5035

Kriter agirliklarini hesaplamak icin Cj degerlerini Esitlik (6)’da kullanarak Tablo 7°de
yer alan kriter agirliklart agirlik degerleri elde edilmistir.

Tablo 7. CRITIC ile Hesaplanan Kriter Agirliklar1 Tablosu (Covid-19 Oncesi Donem)

Covid-19 Oncesi D. K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Wi 0.1217 0.1044 0.3087 0.0934 0.0989 0.0888 0.0918 0.0923

Ayni islemler Covid-19 donemi iginde hesaplanmistir. Covid-19 donemi igin
olusturulan karar matrisi Tablo. 8’de gosterildigi gibidir. Tablo 8’deki karar matrisi
kullanilarak hesaplanan kriter agirliklar1 Tablo.9’da goriildiigl gibidir.

Tablo 8. Karar Matrisi (Covid-19 Oncesi D6nem)

max max min max max max max max
Covid-19 Oncesi D. K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 25.37 31.73 -4.40 27.90 4.10 479.13 -6.03 -0.57
A2 34.87 31.33 26.57 40.10 12.60 28.30 -32.97 |0.90
A3 39.67 44.43 1.40 46.53 10.87 63.70 0.87 1.50
Ad 60.10 47.07 19.33 64.97 136.77 105.43 16.60 6.70
Ab 59.47 37.40 62.90 47.03 12.37 7.27 8.30 9.33

Tablo 9. CRITIC ile Hesaplanan Kriter Agirliklar1 Tablosu (Covid-19 Dénemi)

Covid-19 Dénemi K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Wi 0.1150 ]0.1022 ]0.1858 |0.0839 |0.0976 |0.2049 |0.0844 |0.1261

Tablo 7° de goriildiigii gibi Covid-19 Oncesi doneme bakildiginda, bu siirecte
bankalarin genel performans degerlemesinde en yiiksek 6nem derecesine sahip kriter 0,3087
degeri ile “Tasfiye Olunacak Alacaklardur. Ikinci en yiiksek énem derecesine sahip Kriter ise
0,1217 degeri ile “Toplanan Fonlar”’dir. Tablo.9’da gériildiigii gibi Covid-19 ddnemine
bakildiginda ise, bu siiregte bankalarin genel performans degerlemesindeki en yliksek énem
derecesine sahip kriter 0,2049 degeri ile “Net Kar” olmustur. Ikinci en yiiksek 6nem
derecesine sahip kriter ise 0,1858 degeri ile “Tasfiye Olunacak Alacaklar”’dir. Pandemi
Oncesi siirecte onem agirlig tiim kriterler igerisindeki agirligindan oldukga fazla olan “Tasfiye
Olunacak Alacaklar “kriteri pandemi sonrasi siiregte yerini “Net Kar”a birakirken yine 6nem
derecesi oldukca yiiksek ikinci kriter olarak gortlmektedir.
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Sube Sayisi

Personel Sayisi

Tasfiye Ol

Grafik 1. Covid-19 Oncesi Dénem ve Covid -19 Doénemi igin Kriterlerin Agirlik
Degisim Grafigi

Grafik 1°de goriildigii gibi bankalarin genel performansi igin belirlenen her bir
kriterin toplam kriter igerisindeki agirhi§i ve pandemi siirecindeki agirlik degisimi
gosterilmektedir. Mavi ile gosterilmis olan Covid-19 oncesi donemde katilim bankalarinin
performansi i¢in Tasfiye olunacak alacaklar (net) kriterinin onem agirlig1r olduk¢a baskin
cikmigtir. Kirmizi ile isaretli olan Covid-19 siirecinde ise katilim bankalarinin performansinda
etkili olan kriterlerin 6nem agirliklari; net kar kriterinde 6nde olmak {iizere tasfiye olunacak
alacaklar (net) arasinda dagilmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK), 2020 Aralik ay1 bankacilik sektorii verilerine bakildiginda banka sektoriiniin
karliligi 2019 Aralik ayma gore yaklasik % 19 oraninda artis gOstermistir. Banka sektorii
icinde yer alan katilim bankalarinin ise 2020 Aralik ay1 karliligi 2019 Aralik ayina gore
yaklasik %53 oraninda artirmistir (www.bddk.org.tr). Bu durum Covid-19 silirecinde, net kar
kriterinin 6nem agirhgimin yiiksek ¢ikmasini desteklemektedir.

Hesaplanan kriterlerin 6nem agirliklari, MARCQOS yoOnteminin analiz sirecine dahil
edilerek bankalarin covid-19 oncesindeki 3 ceyrekte ve covid-19 dénemindeki 3 c¢eyrekte
katilim bankalarinin performanslar1 incelenmistir.

5.2. MARCOS Yonteminin Uygulanmasi
MARCOS yonteminin ilk adimi olusturulan karar matrisini yani Tablo 3’0 kullanarak

genisletilmis karar matrisinin olusturulmasidir. Genisletilmis karar matrisi (Covid-19 Oncesi
Donem) Tablo 10°da gosterildigi gibidir.
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Tablo 10. Genisletilmis Baslangi¢c Matrisi (Covid-19 Oncesi Dénem)

max max | min max |max |max max max

Covid-19 Oncesi D. K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 23.10 1543 | 13.57 13.13  |5.07 -68.40 -3.60 0.00

A2 38.53 15.87 |54.13 2770 |14.23 |22.77 1.33 2.33

A3 34.57 8.47 26.83 10.93 |7.07 22.37 -3.27 0.87

A4 32.27 20.97 | 75.90 2930 |54.97 |61.63 13.10 7.60

A5 37.47 38.57 |[111.73 37.37 |26.70 |42.87 6.07 9.83

Al 38.53 38.57 |13.57 37.37 |54.97 |6163 13.10 9.83

AAl 23.10 8.47 111.73 10.93 |5.07 -68.40 -3.60 0.00

Genisletilmis karar matrisi ve Esitlik (10) ve (11) kullanilarak normalize edilmis
(standartlastirilmis) karar matrisi hesaplanmistir ve Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. Normalize Edilmis Karar Matrisi

max max min max max max max max
Covid-19 Oncesi D. K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 0.5995 0.4002 1.0000 0.3515 0.0922 -1.1098 | -0.2748 0.0000
A2 1.0000 0.4114 0.2506 0.7413 0.2589 0.3694 0.1018 0.2373
A3 0.8971 0.2195 0.5056 0.2926 0.1286 0.3629 -0.2494 0.0881
A4 0.8374 0.5436 0.1787 0.7841 1.0000 1.0000 1.0000 0.7729
A5 0.9723 1.0000 0.1214 1.0000 0.4857 0.6955 0.4631 1.0000
Al 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
AAI 0.5995 0.2195 0.1214 0.2926 0.0922 -1.1098 | -0.2748 0.0000

Normalize edilmis karar matrisindeki her bir kriter degeri, ilgili kriterin CRITIC
yontemi ile hesaplanan kriter agirliklariyla carpilarak agirliklandirilmis karar matrisi Tablo
12’de gosterildigi gibi olusturulmustur.

Tablo 12. Agirliklandirilmis Karar Matrisi

max max min max max max max max
Covid-19 Oncesi D. K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 0.0730 0.0418 0.3087 0.0328 0.0091 -0.0985 -0.0252 0.0000
A2 0.1217 0.0430 0.0774 0.0692 0.0256 0.0328 0.0093 0.0219
A3 0.1092 0.0229 0.1561 0.0273 0.0127 0.0322 -0.0229 0.0081
A4 0.1019 0.0568 0.0552 0.0732 0.0989 0.0888 0.0918 0.0713
A5 0.1184 0.1044 0.0375 0.0934 0.0480 0.0618 0.0425 0.0923
Al 0.1217 0.1044 0.3087 0.0934 0.0989 0.0888 0.0918 0.0923
AAl 0.0730 0.0229 0.0375 0.0273 0.0091 -0.0985 -0.0252 0.0000

Agirliklandirilmis karar matrisi ile Esitlik (15) kullanilarak Si degerleri elde edilmistir.
Elde edilen Si degerleri ile sirasiyla Esitlik(13) ve (14) kullanilarak her bir alternatif igin ideal

(K;") ve ideal olmayan (K, ) fayda dereceleri hesaplanmistir. Ardindan Esitlik (16) ve

(17) kullanilarak her bir alternatif i¢in fayda fonksiyonlari hesaplanmistir ve Tablo 13’de
gosterildigi gibi alternatiflerin siralama islemi gergeklestirilmistir.
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Tablo 13. MARCOS Yéntemi Sonuglar1 (Covid-19 Oncesi D6nem)

Covid-19 Oncesi D.| i K K" fk) [ f(K) [ f(K) |siraLama

Al 0.3416 7.4170 0.3416 0.0440 0.9560 0.3409 5.

A2 0.4009 8.7054 0.4009 0.0440 0.9560 0.4001 3.

A3 0.3457 7.5058 0.3457 0.0440 0.9560 0.3450 4.

A4 0.6379 13.8508 0.6379 0.0440 0.9560 0.6366 1.

Ab 0.5983 12.9897 0.5983 0.0440 0.9560 0.5971 2.

Al 1.0000
AAl 0.0461

Ayni islemler Covid-19 donemi i¢inde Tablo.8’deki karar matrisi kullanilarak
alternatiflerin siralamasi yapilmigtir. MARCOS Yontemi ile Covid-19 dénemi igin
alternatiflerin siralamasi Tablo.14’de gosterilmistir.

Tablo 14. MARCOS Yo6ntemi Sonuglart (Covid-19 DOnemi)

Covid-19 D. S K" K" f(K_) f(K+) f(K) |sIRALAMA
Al 0.5088 -17.1841 0.5088 -0.0305 1.0305 0.5083 2.
A2 0.0214 -0.7240 0.0214 -0.0305 1.0305 0.0214 4.
A3 -0.2919 9.8581 -0.2919 -0.0305 1.0305 -0.2916 5.
A4 0.5765 -19.4710 0.5765 -0.0305 1.0305 0.5760 1.
A5 0.4230 -14.2881 0.4230 -0.0305 1.0305 0.4227 3.
Al 1.0000

AAl -0.0296
Tablo 15. Genel Sonu¢ Tablosu
COVID-19 Oncesi Dénem COVID-19 Dénemi
SIRALAMA MARCQOS MARCOS
Al 5. 2.
A2 3. 4,
A3 4, 5.
A4 1. 1.
A5 2. 3.

Tablo 15’¢ bakildiginda, Covid-19 Oncesi donemde belirlenen kriterler cercevesinde
en iyi performansi gosteren banka A4 kodu ile Vakif Katilim Bankas1 A.S ¢ikmistir. Ardindan
sirastyla; AS kodu ile Ziraat Bankas1 A.S., A2 kodu ile Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S.,
A3 kodu ile Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. ve son sirada A1 kodu ile Albaraka Tlrk
Katilim Bankas1 A.S. ¢ikmustir.

Covid-19 doneminde ise, belirlenen kriterler gergevesinde en iyi performansi gosteren
banka A4 kodu ile yine Vakif Katilim Bankas1 A.S ¢ikmigtir. Ardindan sirasiyla; Al kodu ile
Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S, AS kodu ile Ziraat Bankas1 A.S., A2 kodu ile Kuveyt
Tiirk Katilim Bankas1 A.S. ve son sirada A3 kodu ile Tiirkiye Finans Katilim Bankast A.S.

cikmustr.
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MACROS yontemi sonuglarina gore vakif bankasi ¢alisma kapsaminda kullanilan
performans gostergeleri kapsaminda hem Covid-19 6ncesi hem de Covid-19 doneminde
performans acisindan en iyi performansa ait banka olarak belirlenmistir. Ancak diger bazi

bankalarin  performans siralamasindaki  yerinin  Covid-19  doneminde  degistigi
gozlemlenmistir.

Covid-19 oncesi donemde, yapilan analize gore katilim bankalar1 arasinda en iyi
performansi gosteren banka Vakif Katilim Bankas1 A.S’dir. Belirlenen kriterlerden bankanin
tasfiye olunacak alacaklar kriter degerinin yiiksek olmasi performansini olumsuz etkileyecegi
diisiiniiliirken; maksimum nitelikli kriter degerlerinin diger bankalardan genel olarak yiiksek
degerlere sahip olmasi performansina olumlu katki saglamistir. Performans degerlendirmede
kriter 6nem agirlig1 en yiiksek olan tasfiye olunacak alacaklar kriterinin bankalar arasinda
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.$’nin en diislik degerde olmasi (minimum nitelikli kriter
oldugu ic¢in) olumlu etkileyecegi diisiiniilirken; net kar oraninin ¢ok diisiik olmasi
performansini  olumsuz sekilde etkiledigi ve son sirada ¢ikmasina sebep oldugu
gorulmektedir.

Covid-19 sonras1 donemde, yapilan analize gore katilim bankalar1 arasinda en iyi
performans1 gosteren banka Vakif Katilim Bankasi A.S’dir. Bu donemde ise kriterlerden
onem agirliklari yiiksek olan net kar ve tasfiye olunacak alacaklar kriterleridir. Bu kriterler
performans degerlendirmesinde baskin bir 6neme sahiptir. Bankalar arasinda net kar kriter
agirhiginin en yiiksek degerine sahip olan bankalar; Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S ve
Vakif Katilim Bankasi A.S’dir. Bu durumun performanslarinda olumlu bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Tasfiye olunacak alacaklar kriterinde ise en diisiik degere sahip olan Albaraka
Tirk Katilim Bankasi A.S’nin bankalar arasinda 2. en iyi performansi gostermesine katki
sagladig goriilmektedir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Katilim bankaciligi gliniimiizde hem kiiresel hem {iilke ekonomilerinde istikrarli bir
sekilde biliylimeye devam etmektedir. Ayni sekilde pandemi siirecindeki dalgalanmalar
karsisinda da istikrarli bir sekilde biiyiime egilimi gostermektedir. Ulkemizde katilim
bankaciligi sektorii, Albaraka Tiirk Katilim, Kuveyt Tiirk Katilim, Tiirkiye Finans Katilim,
Vakif Katilm, Ziraat Katillm ve Emlak Katilim bankalar1 olarak toplam alti banka ile
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Caligmada katilim bankalarinin performansinin degerlendirmesi
icin CKKYV yontemlerinden MARCOS yontemi kullanilmistir. Katilim bankalarinin Covid-19
oncesi ve Covid-19 donemindeki performans siireci incelenmistir.

Calismada katilim bankalarinin genel performanslarini degerlendirmek i¢in literatiir
yardimi ile kriterler belirlenmistir. Belirlenen kriterler nesnel agirliklandirma yoOntemi
CRITIC ile agirliklandirilarak kriterlerin 6nem agirliklart belirlenmigstir. Kriter agirliklarinin
bankalarin performansinin belirlenmesinde 6nemli derecede etkili oldugu gézlemlenmistir.
Pandemi 6ncesi donemde katilim bankalarinin performansi etkileyen en énemli kriter tasfiye
olunacak alacaklardir. Pandemi ve sonraki siirecinde ise bu kriter yerini net kar 6nde olmak
lizere tasfiye olunacak alacaklar kriterine birakmustir.

Kullanilan yontem, belirlenen sekiz kriteri bir arada ve es zamanli olarak analiz
siirecine dahil etmistir. Boylece katilim bankalar1 arasinda Olgiilmesi ve karsilastirma
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yapmanin gii¢ oldugu belirsiz durumu ¢6ziime ulastirmistir. Analizde, pandemi 6ncesi genel
performans degerlendirmesinde birinci sirada Vakif Katilim Bankasi A.S., son sirada ise
Albaraka Katilim Bankas1 A.S. ¢ikmistir. Pandemi doneminde ise birinci sirada Vakif Katilim
Bankasi A.S., son sirada ise Tiirkiye Finans Katilim A.S. yer almistir. Pandemi surecinden
once katilim bankalar1 i¢in tasfiye olunacak alacaklarinin 6nemli bir etken oldugu durumun,
pandemi sonrasi net karla birlikte devam ettigi goriilmiistiir.

CKKYV yontemleri sosyal bilimlerde bircok alanda kullanildigi gibi bankacilik
sektoriinde de oldukga fazla tercih edilmektedir. Calismada pandemi 6ncesi ve sonrasi katilim
bankalarinin genel performans degerlendirmesinde kullanilan kriterlerin 6nem dereceleri
belirlenmistir. Sonrasinda biitiin kriterlerin dahil oldugu ¢6ziim sonrasi siralama yapilmistir.
Analiz i¢in MARCOS yo6ntemi tercih edilmistir. Fayda fonksiyonlarini belirleyerek ¢oziime
ulagmay1 saglamasi yontemin tercih edilmesinde etkili olmustur.

Bu ¢alisma ile birlikte katilim bankalarinin kendi i¢ dinamikleri incelenmistir. Boylece
ozellikle salgin, kriz gibi finansal piyasalari etkileyecek durumlar karsisinda etkilenecekleri
bilesenleri belirleyerek onceden 6nlem almalarina ve siireci daha iyi yonetmelerine katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayni1 zamanda calisma, katilim bankalarin rekabet stratejilerini
belirlerken izleyecekleri yolda onlara 151k tutmasi beklenmektedir.
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1. GIRIS

Serbest piyasa ekonomilerinin hakim oldugu giliniimiiz diinyasinda, finans piyasalar1
oldukca oOnemli islevler {lstlenmektedir. Finans piyasalarinin iistlenmis olduklar1 bu
islevlerden birisi de siiphesiz tasarruf sahiplerinin birikimlerini etkin bir sekilde yatirimlara
yonlendirmektir (Biswas, 2015: 445). Ancak bu noktada tasarruf sahipleri ya da yatirnmcilarin
yatirim yapacaklar1 hedef veya politikalarin1 belirlemeleri gerekmektedir. Gerek firmalarin
gerekse de bireysel yatirimcilarin karar verme siireclerinde birden fazla alternatifle karsi
karsiya kalabilmesi de oldukga sik rastlanan bir durumdur. Béyle bir durumda yatirimcilari en
etkin ve en verimli sonuca ulastiracak karar siiphesiz en fazla fayday1 saglayacak alternatifin
secilmesi kararidir (Sahin ve Akkaya, 2013: 68). S6z konusu hedef ve politikalarin
belirlenmesinden sonra ise yatirimcilar, tasarruflarini  yonlendirebilecekleri finansal
varliklarin se¢imi ile karsilagmaktadirlar. Dolayisiyla bu se¢im, yatirim kararlarindaki en
kritik noktay1 olusturmaktadir (Kayalidere ve Aktag, 2008: 292). Yatirimcilarin, belirlemis
olduklar1 hedef ve politikalar dogrultusunda tercih edecek olduklar1 finansal varliklar ise
genel olarak, pay senetleri, finansman bonolari, tahviller, altin ve giimiis gibi kiymetli
madenler olarak ifade edilebilir.

Tasarruf sahipleri yapacak olduklar1 yatirimlarin kararlarini verebilmek i¢in uygun
yatirim ortami ve uygun firsatlar1 da belirlemek adina siklikla gerek teknik gerekse de temel
analiz yontemlerinden faydalanarak bir taraftan elde edecekleri getiri dizeyini maksimize
etmeyi diger taraftan ise katlanmak zorunda olduklar risk seviyelerini de minimize etmeyi
amaclamaktadirlar (Kartal, 2019:300, Bayramoglu ve Yayalar,2017: 2). Amagclar1 kapsaminda
farkli piyasalardan farkli niteliklere sahip ¢ok sayida finansal varlik veya menkul kiymeti
inceleyerek hem en kazangli hem de en risksiz yatirim araglarinin tespiti ise yatirimcilar i¢in
en 6nemli sorun olmaktadir. Bu sorun ise finans literatiirlinde portfdy se¢cim problemi ya da
portfoy optimizasyonu olarak isimlendirilmektedir (Gruji¢, 2015: 67).

Portfoy se¢imi herhangi bir portfoye dahil edilecek varliklarin ya da menkul
kiymetlerin tespit edilerek olusturulan portfoyilin yonetilmesini ifade etmektedir. Portfoye
dahil edilecek menkul kiymetlerin segimi ile ilgili olarak literatiire konu olan iki temel finans
kuram1 mevcuttur. Bunlardan ilki 1950°1i yillara kadar gegerli olan geleneksel portfoy kurama,
portfoy olusturulurken farkli 6zelliklere sahip ve farkli sayilarda menkul kiymetin portfoye
dahil edilerek risk unsurunun azaltilabilecegini ve yatirimcilarin bu vasitayla minimum risk
ile maksimum getiri elde edebileceklerini varsaymaktadir. Ancak geleneksel portfoy yonetim
kuraminin en biiyiik eksikligi portfoye dahil edilen menkul kiymetler arasindaki korelasyonun
dikkate alinmamasidir (Markowitz, 1999: 5-6, Kartal, 2019: 300). Ikinci finans kurami olan
ve 1952 yilinda Harry Max Markowitz tarafindan literatiire kazandirilan modern portfoy
kurami ise portfoy olusturulurken portfdye dahil edilecek menkul kiymet getirilerinin
birbirleriyle olan iliskisinin diger bir ifade ile korelasyonlarinin géz 6niinde bulundurulmasi
gerektigini ifade etmektedir. Modern portfoy kuramina gore sadece portfoye dahil edilecek
menkul kiymetlerin ¢esitlendirmesi yalniz basina risk unsurunu minimum seviyelere indirmek
icin yeterli olmayabilir bu sebeple portfdye birbirleri ile zit yonlii veya diisiik korelasyona
sahip menkul kiymetlerin dahil edilerek belirli bir getiri seviyesinde risk unsuru
azaltilabilmektedir (Markowitz, 1999:7, Sdylemez ve Ko¢,2017:119). Dolayisiyla
yatirimlarini risk ve getiri 6l¢eginde yapan tasarruf sahiplerinin farkli risk ve getiri profiline
sahip oldugu goz Oniinde bulunduruldugunda, maksimum diizeyde getiri elde edebilmek
acisindan olugturulan portfoylerin risk ve getirilerinin dlgiilmesi de hayati bir 6nem tasiyan
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husus haline gelmektedir (Korkmaz ve Pekkaya, 2009: 507-509). Portféy uzerinde etkili olan
riskleri ise genel olarak, sistematik (piyasa) ve sistematik olmayan (spesifik) riskler olarak
ifade etmek mimkindur. Burada ifade edilen sistematik risk, ekonomik, politik, sosyal durum
ve cevresel faktorlerin degiskenligi sebebiyle ortaya g¢ikabilen riskler olup cesitlendirme ile
elimine edilemeyen riskler olarak tanimlanirken, sistematik olmayan risk ise firmalar ya da
firmalarin faaliyet gostermis olduklar1 sektdrden kaynaklanan risklerden olugmaktadir ve
cesitlendirme yoluyla elimine edilebilmektedir (Kartal, 2019: 301). Markowitz’in literatiire
kazandirmig oldugu modern portfoy kuramu ile getirdigi yenilik gerek matematiksel gerekse
istatistiksel veriler yardimiyla portfoyiin olusturulabilecegi ve yine aymi veriler yardimiyla
risk ve getirilerin Olciilebilecegidir (Gruji¢, 2015: 68). S6z konusu kurama gore portfoyiin
riski portfoylin standart sapmasit ve varyansi ile Ol¢lilmektedir (Markowitz, 1999: 6).
Markowitz tarafindan tanimlanmis olan modern portfoy kurami ve ortalama varyans modeli
sayesinde portfoylin riskinin minimum seviyelere indirilebilecegi ilk kez mantikli bir temele
oturtulmustur. S6z konusu teoriye gore karar verici konumunda bulunan yatirimeilar, kendi
aralarinda negatif bir korelasyona sahip menkul kiymetleri portfoye dahil ederek portfoyiin
riskini diisiirebileceklerdir (Pala ve Aksarayli, 2017: 171, Arditti, 1971: 911, Konno vd.,
1993: 94).

Optimal portfoy se¢imine veya diger bir ifade ile portfoy optimizasyonuna iliskin
literatiirde yer alan calismalar incelendiginde (Ornegin; Markowitz (1952), Roy (1952),
Nielsen (1987, Demirtas ve Giingdr (2005), Kiigiikkocaoglu (2002)) tarafindan yapilan
caligmalarin genellikle Markowitz’in ortalama varyans modeli kapsaminda ele alindig1 agikca
goriilmektedir. Ancak Markowitz modelinin ¢ok¢a test edilmis olmasi ve c¢esitli bilim
dallarinda ortaya ¢ikarilan yeni teknikler, arastirmacilar farkli degiskenlerin dahil edilebildigi
daha az veri seti ile hesaplamalara olanak taniyan basarili bir portfoy olusturabilme arayisina
sevk etmistir. S6z konusu tekniklerden biri olan Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
teknikleri, degerlendirme kriterlerinin c¢elistigi durumlarda olduk¢a kullanisli ve etkin
cozimler dretebilen teknikleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu ¢er¢evede Vetschera ve De
Almeida (2012), Aksarayli ve Pala (2016), Bouri vd., (2002), Marasovic ve Babic (2009),
Sahin ve Akkaya (2013), Pala ve Aksarayli (2017) c¢aligmalarinda CKKYV tekniklerinden
PROMETHEE ile alternatif portfoylerin siralamalarini belirleyerek etkin sonuglar elde
etmislerdir. Buna ilaveten yine CKKYV tekniklerinden biri olan Veri Zarflama Analizi (VZA)
ile de portfdy se¢imi iizerine yapilmis olan birgok ¢aligma (Ornegin; Murthi vd. (1997), Basso
ve Funari (2001), Emel vd. (2003), Eilat vd. (2006), Edirisinghe ve Zhang, (2007), Chen
(2008), Ahmadzade vd. (2011)) literatiirde yer almaktadir. Ancak CKKV teknikleri ile
yapilmis olan ¢alismalar sadece bunlardan ibaret degildir. Literatiir incelendiginde
PROMETHEE ve VZA yontemlerinin haricinde daha bir¢cok teknik kullanilarak portfoy
secimine iligkin ¢alismalarin yapildig1 goriilebilmektedir.

Dolayisiyla bu caligmanin amaci CKKV tekniklerinden SD ve PROMETHEE
teknikleri kapsaminda BIST Gida, Igecek ve Tiitiin Sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarm
2015-2020 zaman donemini kapsayan finansal verilerini kullanarak pay senetlerinden olusan
bir optimal portfoy olusturmaktir. Calisma, gerek optimal portfdy secimi hakkinda
yatirimcilara yeni ve Ozgiin bir biitiinlesik modelin (SD-PROMETHEE) o0nerilmesi ve
onerilen modelinde ilk kez bu calismada test edilmesi gerekse de kullanilan veri setinin
genisligi acisindan oldukga 6zgiin bir bakis agisina sahiptir.
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Bu calisma bes boliimden meydana gelmektedir. Girig boliimiiniin olusturdugu ilk
béliimiin hemen ardindan ikinci béliimde literatiirde yer alan calismalar dzetlenmistir. Ugiincii
boliimde metodoloji tanitilmis olup dordiincii boliimde uygulama sonuglarina yer verilmistir.
Son boliim olan besinci boliimde ise genel bir degerlendirme yapilarak ¢aligma
sonlandirilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Portfoy secimi veya portfoy optimizasyonu iizerine daha once yapilmis ve literatiire
konu olan bir¢ok ulusal ve uluslararasi ¢alisma bulunmaktadir. Bu boliimde s6z konusu
caligmalardan bazilar1 kronolojik olarak asagida 6zetlenecektir.

BIST Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 21 firmanin 30.06.2016 tarihini takip eden 6
aylik donem verilerini kullanarak portfédye pay senedi se¢imi yapmayi1 amaclayan Tiryaki
(2001) VZA (Veri Zarflama Analizi) yontemini kullanmistir. Calismanin sonucunda ise
calismaya dahil edilen 21 firmanin 13’i etkin olarak tespit edilmis ve portfoye dahil edilmesi
gerektigi sonucu rapor edilmistir.

Bouri vd. (2002), yapmis olduklar1 bir ¢alismada Tunus Borsasi’nda islem géren 37
firmanin Ocak 1998-Haziran 2000 donemine iligkin aylik verilerini kullanarak AHP (Analytic
Hierarchy Process) ve PROMETHEE yontemleri kapsaminda pay senetlerinden olusan bir
portfoy olusturmayir amaclamislardir. Calisma sonucunda portfoye dahil edilebilecek 7
firmanin tespit edildigi raporlanmustir.

Kiiciikkocaoglu (2002), calismasinda Markowitz Ortalama Varyans modelini
kullanarak IMKB-30 Endeksine kayith firmalarin pay senetlerinden olusan bir portfoy
olusturmayr amaglamigtir. 4 Nisan 1999- Aralik 1999 donemindeki gunluk verilerin
kullanilmis oldugu caligmanin sonuglarina goére séz konusu modele gore 6 firmanin pay
senedi portfoye dahil edilebilmistir.

202004Q2-2007Q2 donemini kapsayan orneklem icin yapilmis olan ¢alismada Chen
(2008) Tayvan Borsasi’nda faaliyet gosteren 8 biiylik endiistri firmasinin verilerini kullanarak
portfoy olusturmay1 amaglamistir. VZA yonteminin kullanildigi ¢alismanin sonucunda VZA
yontemine gore olusturulan portfoyiin geleneksel yonteme gore olusturulan portfdylerden
daha fazla getiri elde ettigi sonucuna ulagilmstir.

Marasovic ve Babic (2009) yilinda yapmis olduklar1 bir ¢aligmada 2007-2008 donemi
verilerini kullanarak Zagreb Borsasi’na kayitl olan ve farkli sektorlerde faaliyet gdsteren 23
firmanin pay senedinden olusan bir portfdy olusturmak icin PROMETHEE yontemini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda portfoye dahil edilebilecek 5 firma tespit edilmistir.

2006-2011 donemini kapsayan donem icin yapilan g¢alismada Janani vd. (2012)
TOPSIS yontemini kullanarak Tahran Borsasi’na kayitli 18 firmanin pay senetlerinden
olusturulacak bir portfdy olusturmayi1 hedeflemislerdir. Calismanin sonucundan elde edilen
bulgular TOPSIS (Technique For Order Preference By Similarity To An Ideal Solution)
yonteminin portfoy se¢im siirecinde etkili bir teknik oldugunu gostermektedir.
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PROMETHEE yénteminin kullanildig1 bir ¢alismada Sahin ve Akkaya (2013) IMKB-
50 endeksinde yer alan 34 firmanin 2011 yili ¢eyreklik verilerini kullanarak olusturulacak
olan bir portfoye hisse senedi se¢gmeyi hedeflemislerdir. Calisma sonucunda 16 firmanin
portfoye dahil edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Lim vd., (2014) tarafindan yapilmis olan calismada 2001-2014 yillarina iliskin
donemde Giiney Kore Borsasi’nda faaliyet gosteren ve sayis1 490 ile 557 arasinda degisen
firmadan olusan portfoy secimi VZA yontemi ile yapilmistir. Calismanin ampirik sonuglarina
gore yalnizca 30 firmanin portfoye dahil edilmesi gerektigi tespit edilmistir.

Sarikaya ve Tathdil (2014), yapmis olduklar1 ¢alismada Entropi ve ortalama varyans
modeli kapsaminda portfdy secimi yapmay: hedeflemislerdir. BIST-30 Endeksi’nde yer alan
firmalarin 1Subat 2013 ve 28 Subat 2013 tarihleri arasindaki giinliik verilerinin kullanildigi
calismanin sonuglarina gore 12 firmanin etkin sinirlar icerisinde yer aldig1 ve portfoye dahil
edilmesi gerektigi sonucu rapor edilmistir.

2006-2010 zaman periyodunu kapsayan donem ig¢in aylik verilerden yararlanarak
BiST’te islem gormekte olan ve farkli sektdrlerde faaliyet gdsteren 9 firmanin pay
senetlerinden ¢esitli portfoyler elde ederek bu portfoyleri karsilikli olarak kiyaslamay1
hedefleyen Ozdemir (2016), portfdy olusturmak i¢in Markowitz Ortalama Varyans Modeli ve
Entropi yontemini kullanmistir. Calismanin sonucunda ise genel olarak Entropi yonteminde
Markowitz modeline kiyasla daha fazla ¢esitliligin s6z konusu oldugu goriilmiistiir.

Pala ve Aksarayl (2017), yapmis olduklar1 bir ¢alismada BIST-30 Endeksi’nde yer
alan ve stirekli islem goren 21 firmanin Ocak 2005 ve Aralik 2014 donemine iliskin aylik
verilerini kullanilmiglardir. Ortalama varyans, TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerinin
kullanildig1 ¢alismada s6z konusu firmalarin pay senetlerinden olusan portfdy se¢iminde
hangi yontemin daha etkili oldugunu tespit etmeyi amaglayan calismadan elde edilen
bulgulara gore, portfoy olusturmada PROMETHEE yonteminin diger yontemlere kiyasla daha
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Soylemez ve Kog (2017), yapmis olduklari bir ¢alismada 2017 yilin1 kapsayan donem
icin BIST-100 Endeksinde en ¢ok kazandiran 5 firma ile en cok kaybettiren 5 firmanin
verilerini kullanarak AHP yontemine dayali bir portfoy olusturmay1 amaglamistir. Calismanin
sonucunda portfoye dahil edilmesi gerek 3 firma tespit edilmistir.

Gelecekte en iyi performansi gosterecek olan pay senetlerinin tespit edilmesinde
Medyan 0lcisu ile 6lceklendirme, TOPSIS, AHP ve VZA CKKYV ydéntemlerinden hangisinin
daha etkili oldugunu tespit etmeyi amaclayan Patari vd. (2018), NYSE, AMEX ve
NASDAQ’daki finansal olmayan firmalarin 1971-2013 yillar1 verilerini kullanmislardir.
Calismada farkli CKKV tekniklerinin kullanilmasi sebebiyle gelecekteki en iyi performansi
sergileyecek pay senetlerinin de farklilik gdsterdigi tespit edilmistir. Bu yiizden performans
karsilagtirmalar1 i¢in bir saglamlik kontrolii olarak Carhart (1997) tarafindan literatiire
kazandirilan 4 faktorlii alfalar hesaplanmistir. Sonugclar, incelenen CKKV yontemlerinin hisse
senedi portfoyii segimine basariyla uygulanabilecegini gostermektedir.

Kartal (2019), yapmis oldugu bir ¢alismada BIST-30 Endeksinde yer alan firmalarin
verilerini kullanarak portfoy se¢imi yapmayi amacglamistir. Calisma 2013-2016 ddnemi
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verilerini kapsamakta olup MOORA (Multi-Objective Optimization By Ratio Analysis)
yontemine dayali, geleneksel yonteme dayali ve sans faktoriine dayali ii¢ adet portfoy
olusturulmustur. Calismanin sonucunda ise MOORA yontemine dayali olarak elde edilen
portfoyiin diger portfoy segeneklerine kiyasla daha fazla getiri elde ettigi tespit edilmistir.

BIST-100 Endeksi’nde yer alan 39 firmanin Nisan 2017-Nisan 2018 dénemine iliskin
aylik verilerini kapsayan c¢alismada Tekin vd., (2019), AHP ve Bulanik Kiimeleme Analizi
yontemlerini kullanarak s6z konusu firmalarin pay senetlerinden portfoyler olusturmayi
amaglamiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore reel sektdr firmalarini kapsayan 2
numarali kiimede yer alan pay senetlerinden olusan portfoy digerlerine gore daha iyi bir
performans sergilemistir.

3. METODOLOJi

Bu baglik altinda calisma kapsamina alinan firmalarin degerlendirme dlgiitlerine
iliskin agirlik katsayilarinin belirlenmesinde kullanilan SD yo6ntemi ile portfdy seciminde
kullanilan PROMETHEE yo6ntemi teorik agidan tanitilacaktir.

3.1. SD Yontemi

Bir problemin ¢oziim silirecinde degerlendirme kriterlerine iligkin 6nem agirliklar
belirlenirken uzman goriislerinden faydalanmayan ve tamamuyla objektif verilerden
faydalanarak hesaplanma olanagi sunan SD yontemi Esit agirlik, Entropi, CRITIC, SV ve
CILOS CKKYV yontemleri gibi objektif bir agirliklandirma yontemidir. Diakoulaki vd. (1995)
tarafindan literatiire kazandirilmig olan yontem serilerin kendilerine ait ortalamadan ne kadar
saptiginin tespit edilmesinde kullanilan bir yontemidir. Herhangi bir ¢alisma kapsamina
alman degerlendirme kriterlerinin zithik yogunlugunu baz alan ve j. kriterdeki verilere ait
standart hatalar kapsaminda 6l¢iim yapan yontem 3 asamali bir uygulamadan olusmaktadir
(Aydin, 2020: 164; Diakoulaki vd., 1995: 765-766; Isik, 2020: 67; Isik ve Kosaroglu, 2020:
1398-1399; Jahan vd., 2012: 413);

Asama 1: Karar alternatifleri (bu ¢alisma kapsaminda BIST Gida, Icki ve Tiitiin
Sektorunde faaliyet gosteren 26 firma) ve degerlendirme 6l¢iitlerinden (s6z konusu firmalarin
finansal performansin analiz edilmesi i¢in secilmis olan degiskenler ya da 6l¢iitler) olusan X
karar matrisi Esitlik (1)’de gortldiigii gibi olusturulur.

X131 X2 " Xqp
X321 Xz " X

X o [xij]mx:n _ E E ", E (1)
Xmi1 Emz " Emn

Asama 2: Karar matrisinin olusturulmasindan sonraki asamada degerlendirme
kriterlerinin fayda ve maliyet 6zellikleri géz oniinde bulundurularak normalizasyon islemi
yapilmaktadir. Burada fayda yonli kriterler Esitlik (2), maliyet yonii kriterler ise Esitlik (3)
vasitasiyla normalize edilmektedir.

.. Jmin
_T':]_J KJ

X5 = w, i=12,...m; j=12,..n (2)

1] X
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‘ijax_“ij
* g ' - .
X = mT_meiﬁ;l = 1,2-, e 1 = 1,2-, v I1 (3)

1] x]

Asama 3: YoOntemin son asamasinda ise ilk olarak Esitlik (4) yardimiyla her bir
degerlendirme kriterine iliskin standart sapmalar ardindan ise Esitlik (5) yardimiyla da her bir
degerlendirme kriterine iliskin agirlik katsayilar1 hesaplanmaktadir.

Y
Tt (xy-55)°

;1=12,..n (4)

m

wj = ) —j=12 ...m (5)

Ejnz:[ Uj’

Burada en yiiksek (en diigiik) w; degerine sahip en 6nemli (en 6nemsiz) performans
kriteri olarak degerlendirilmektedir.

3.2. PROMETHEE Yontemi

Brans (1982) tarafindan literatiire kazandirilmis olan ve Brans ve Vincke (1985)
tarafindan genisletilen PROMETHEE yontemi temelde gelistirilmis bir siralama
algoritmasidir. S6z konusu CKKV yonteminde karar alternatiflerinin  6nem sirasi
PROMETHEE I (kismi siralama) ve PROMETHEE 11 (gergek ya da tam siralama) yontemleri
ile tespit edilmektedir. PROMETHEE yontemi calismaya dahil edilen karar alternatiflerinin
kendi aralarinda ikili karsilagtirilmasina dayanmaktadir. Bu yoOntemi diger siralama
algoritmalarindan farkli yapan ozellik ise, degerlendirme kriterlerinin kendi arasindaki
korelasyon diizeylerini temsil eden agirlik katsayilari ile her bir degerlendirme kriterinin
kendi i¢ korelasyonunu karar verme slrecinde bir arada dikkate alarak hesaplamalar
yapilmasina olanak saglamasidir (Bedir ve Eren, 2015: 48). S6z konusu yontem ise 7
asamadan meydana gelmektedir (Brans ve Vincke, 1985: 650-652; Ishikaza ve Nemery, 2011.:
960);

Asama 1: Burada da yine diger CKKV yontemlerinde oldugu gibi ilk olarak
degerlendirme kriterleri ve karar alternatiflerinden olusan baslangi¢ karar matrisi (F) Esitlik
(6) dogrultusunda olusturulmaktadir.

fl(Al} fj(Al} fn(Al}

F=|fi(A; - fi(A) - (A ci=1...m, j=1...n (6)

fi(Am - §(Am - fa(Am -

Asama 2: Yontemin ikinci asamasinda degerlendirme kriterlerine iliskin tercih
fonksiyonlar1 tanimlanmaktadir. Bu fonksiyonlar ise Birinci Tip (Olagan), ikinci Tip(U-tipi),
Uclincli Tip(V-tipi), Dérdiincii Tip (Seviyeli), Besinci Tip (Lineer), Altinct Tip (Gaussian)
olmak tizere alt1 farkli sekilde tercih edilebilir.

> Eger karar verici tarafindan degerlendirme kriteri i¢in herhangi bir tercih s6z
konusu degilse Birinci Tip (olagan) tercih fonksiyonu tercih edilmelidir.
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> Eger karar verici degerlendirme kriteri i¢in kendisinin belirledigi bir degerin
tizerindeki degere sahip olan karar noktalarini tercih edecekse secilmesi gereken tercih
fonksiyonu ikinci Tip (U-tipi) tercih fonksiyonudur.

> Eger karar verici degerlendirme kriterleri i¢in ortalamanin iizerindeki degerlere
sahip olan karar noktalari tercih edilirse fakat ortalamanin altindaki degerler de ihmal edilmek
isteniyor ise bu durumda secilmesi gereken tercih fonksiyonu Uciincti Tip (V tipi) tercih
fonksiyonudur.

> Eger karar verici bu tercihini belirli bir deger aralifinda yer alan karar noktalari
icin kullanacak ise bu durumda yapilmasi gereken Dordiincti Tip (seviyeli) fonksiyonunu
tercih etmektir.

> Eger karar verici bu noktada tercihini ortalamanin {izerindeki degerlere sahip
karar noktalarindan yana kullanmay1 isterse tercih edecek oldugu fonksiyon Besinci Tip
(Lineer) tercih fonksiyonudur.

> Eger karar verici tercihinde degerlendirme kriterlerinin ortalamadan sapma
degerlerini belirleyici faktor olarak kullanmak isterse bu durumda yapilmasi gereken tercih
Altinct Tip (Gaussian) tercih fonksiyonudur.

Asama 3: Bir Onceki asamada belirlenen tercih fonksiyonlar1 goz Oniinde
bulundurularak bu agsamada her bir degerlendirme Kriteri igin karar alternatiflerinin ikili
kiyaslamasi yapilarak ortak tercih fonksiyonlar1 tespit edilir. Bu amagla A ve B’nin iki karar
alternatifini temsil ettigi varsayildiginda ortak tercih fonksiyonu (P (a,b)) Esitlik (7)
yardimiyla hesaplanabilmektedir.

3 0 f(a) < f(b)
Plab) = {p[f(a) — f(b)] ,f(a) = f(b) (7)

Burada belirtmemiz gereken nokta, karar alternatiflerinin ikili kiyaslamasi yapilirken
kriterin fayda ve maliyet 6zelligi dikkate alinmas1 gerektigidir.

Asama 4: Ortak tercih fonksiyonlarinin tespitinden sonra bu degerlerden
faydalanilarak karar alternatiflerine iligkin tercih indeksleri Esitlik (8)’den faydalanilmak
suretiyle hesaplanmaktadir.

TK , wixPi(a.b)

T wi

m(a, b) = (8)

Yukaridaki Esitlikte yer alan k katsayist degerlendirme faktorii sayisini temsil
etmektedir.

Asama 5: Bu asamada karar alternatiflerine ait pozitif (¢™) UGstinlik ve negatif (¢)
tistlinliik degerleri sirastyla Esitlik (9) ve Esitlik (10) yardimiyla elde edilmektedir.

¢*(a) = — X m(a,b) 9)

¢~ (a) = —Xn(b,a) (10)

Asama 6: Yontemin altinci asamasinda ise PROMETHEE 1 ile kismi 6ncelikler tespit
edilmektedir. Bir dnceki agamada elde edilen pozitif ve negatif iistiinlik degerleri ikili olarak
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kiyaslanarak karar alternatiflerinin birbirlerine gore {istiin oldugu durumlar, birbirinden
farksiz olan alternatifler ve birbirleri ile kiyaslanamayacak alternatifler tespit edilir. Burada a
ve b iki alternatifi temsil ettigi diistintildiiglinde kismi 6nceliklerin belirlenmesi asamasinda
karsilagilacak olan 3 durum Esitlik (11)’de yer almaktadir.

Asagidaki kosullar icerisinden herhangi biri saglaniyorsa a alternatifi b alternatifine
gore tercih edilebilir seklinde yorumlanmaktadir.

o (@) > (b)veg (a) < ¢ (b)
e (@) > @ (b)) vegp (@) = ¢ (b)
e (@ =¢"(b)vegp (a) < ¢~ (b) (11)

Asagidaki Esitlik (12)’de ifade edildigi sekilde bir kosul s6z konusu ise a alternatifi b
alternatifinden farksizdir;

@*(a) = @*(b) ve
¢ (@) =¢ (b) (12)

Ancak bunlardan farkli olarak Esitlik (13)’de yer alan kosullardan biri s6z konusu ise
a alternatifi b alternatifi ile kiyaslanamaz;

e (@) > () veg (@) > ¢ (b)
e (@ <@ (b)veo (@) <@ (b) (13)

Asama 7: Yontemin son asamasinda PROMETHEE I ile karar alternatiflerine iliskin
tam siralamalar tespit edilir. Karar alternatiflerine iliskin tam siralama skorlarinin
belirlenebilmesi i¢in her bir karar alternatifine Esitlik (14) uygulanmalidir. En son ise elde
edilen skorlar biiyiikten kii¢lige dogru siralanarak hesaplamalar tamamlanmis olmaktadir.

e@ = (@) -9 (2 (14)

a ve b ile ifade edilen iki adet karar alternatifi i¢in hesaplanan tam O6ncelik degeri
dikkate alinarak Esitlik (15)’te gosterildigi gibi kararlar alinir.

@(a) > @(b) ise, a alternatifi daha Gstunddr,
@(a) = @(b) ise, a ve b alternatifleri farksizdir (15)
4. ONERILEN MODELIN UYGULANMASI

Bu boliimde SD ve PROMETHEE yontemlerinden olusan biitiinlesik modele dayali
olarak karar verme yaklasimlarmin BIST’te islem goren 26 Gida, Icecek ve Tiitiin sektorii

! Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. (AEFES), A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.
(AVOD), Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.(BANVT), Coca-Cola igecek A.S.(CCOLA), Dardanel
Onentas Gida Sanayi A.S. (DARDL), Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.(EKIZ), Ersu Meyve ve Gida Sanayi
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firma performanslarinin degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Calismada 6rneklem olarak Gida,
Icecek ve Tiitiin sektdriiniin kullanilmasindaki sebep bu sektdriin calisma igin yeterli firma
Olcegine sahip olmasi ve daha dnceki ¢caligmalarda bu sektoriin kullanilmamasidir. Bu amagcla
ilk olarak SD yonteminden faydalanilarak segilen degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklari
tespit edilecektir. Ikinci asamada ise SD ydntemine dayali olarak elde edilen kriter agirliklar:
PROMETHEE yoOntemine dahil edilerek s6z konusu sektor firmalarinin performans skorlar
tespit edilecektir. Son asamada ise PROMETHEE yontemine gore etkin sinirin iizerinde olan
firmalarin pay senetlerinden bir portfoy olusturularak séz konusu portfoyilin performansi
degerlendirilecektir.

4.1. Cahsmada Kullanilan Veriler

Analiz kapsaminda incelenen sektor firmalarmin 2015-2020 donemine ait yillik
verilerinden yararlanilmistir. Calisma doneminin seg¢ilmesinde verilerin gilincel olmasi,
yontemin uygulanmasi ve raporlanmasiyla ilgili etkenler belirleyici olmustur. Degerlendirme
kriterlerinin secilmesinde firma performansiyla ilgili literatiir dikkate alinmistir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilen veriler yardimiyla hesaplanan finansal
performans gostergelerine iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degerlendirme Kriterleri

Sira  Secilen Degerlendirme Kriterleri Nitelik Kod
1 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Minimum PD/DD
2 Kur Riski (Pasif) Orani Minimum KRP
3 Kur Riski (Aktif) Orani Minimum KRA
4 Fiyat / Kazang Oran1 Minimum F/KO
5 Aktif Karlilik Orani (%) Maximum AK
6 Ozsermaye Karlilik Orani (%) Maximum OKK
7 Net Kar Marj1 (%) Maximum NKM
8 Aktif Biytime Orani (%) Maximum ABO
9 Net Satis Bitytimesi (%) Maximum NSB
10  Ozsermaye Bilyiimesi (%) Maximum 0SB
11 CariOran” Maximum CcO
12 Aktif Devir Hizi Maximum ADH
13 Yurt Dis1 Satiglar / Toplam Satislar (%) Maximum YSI/TS
14 Kaldirag Orant (%) Minimum KO
15 Oynaklik Minimum oYy

Not: *Cari oran belirli sinirlar arasinda (1,5-2,5) normal kabul edilmekte ve bu smirlar igerisinde maksimum
olmasi arzu edilmektedir. Bunun disindaki oranlar fayda ya da maliyet 6zeligine gore degerlendirilmistir.

A.S. (ERSU), Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. (FRIGO), Kent Gida Maddeleri Sanayii ve
Ticaret A.S. (KENT), Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (KERVT), Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(KNFRT), Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. (KRSTL), Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(MERKO), Oylum Smai Yatirimlar A.S. (OYLUM), Penguen Gida Sanayi A.S. (PENGD), Pinar Entegre Et ve
Un Sanayii A.S. (PETUN), Pmar Su ve Igecek Sanayi ve Ticaret A.S. (PINSU), Pmar Siit Mamulleri Sanayii
A.S. (PNSUT), Selguk Gida Endiistri Ihracat ithalat A.S. (SELGD), Tat Gida Sanayi A.S. (TATGD), Taze Kuru
Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (TKURU), Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (TUKAS), Tiirk Tuborg Bira ve Malt
Sanayii A.S. (TBORG), Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. (ULUUN), Ulker Biskiivi Sanayi A.S. (ULKER),
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. (VANGD).
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4.2. SD Yéntemine Iliskin Bulgular

Analiz kisminda ilk olarak SD y6ntemi kapsaminda, segilen degerlendirme kriterlerine
iliskin agirlik skorlar1 hesaplanacaktir. Ancak caligmanin birden ¢ok zaman donemini
kapsamasi nedeniyle bu bolimde 6rnek teskil etmesi acisindan yalnizca 2020 yilina iliskin
bulgular tablolar yardimiyla sunulacaktir. En son kisimda yer alan Tablo 5’da ise tiim yillara
iliskin bulgular toplu olarak sunulacaktir. SD yonteminin ilk asamasinda 26 adet karar
alternatifi ve 16 adet degerlendirme kriterlerinden olusan baslangi¢ karar matrisi Esitlik (1)
kapsaminda diizenlenerek Tablo 2’te rapor edilmistir.

Tablo 2. Karar Matrisi (2020 Y1l i¢gin)

Min. Min.  Min. Min. Max. Max. Max. Max. Max. Max. Max. Max. Max. Min. Min.

PD/DD KRP KRA F/KO AK OKK NKM ABO NSB OsB co ADH YS/TS KO oY

AEFES 1.0100 0.1170 0.2380 15.800 1.690 6.270 3.0500 10.1600 15.8900 -2.820 0.0000 0.5400 37.3600 50.5300 3.1329
AVOD 9.8500 0.4683 0.1117 -200.0 -1.360 -5.930 -1.9600 13.7700 11.4600 23.07 0.0000 0.6900 87.0500 70.5400 34.106
BANVT 6.0700 0.0880 0.0330 -25.120 -8.470 -19.04 -5.4300 30.3200 6.9400 -8.270 1.0000 1.5600 14.3100 62.3900 3.5679
CCOLA 2.3600 0.3226 0.1291 14.67 7.020 17.39 8.5700 19.9700 19.8500 17.61 1.0000 0.8200 57.0020 54.3700 0.5600
DARDL 13.9900 1.6000 2.8500 18.18 21.76 0.7600 9.7300 292.8300 81.8400 394.0 0.0000 2.2400 11.3200 82.2600 47.46
EKIZ 4.5500 1.6013 0.3482 252.0 0.4100 1.9500 0.4400 7.2800 -23.8700 17.09 0.0000 0.9100 1.0000 78.2500 94.61
ERSU 4.1400 0.0038 0.0028 310.0 0.9700 1.3500 3.2700 -2.9300 69.4400 2.150 1.0000 0.3000 1.0000 26.3100 1.9400
FRIGO 7.9200 0.5377 0.1892 24.18 14.68 41.57 16.690 75.1500 56.5400 73.37 0.0000 0.8800 93.5100 64.8100 4.0000
KENT 94.4300 0.0012 0.0005 481.0 14.76 2497 12.80 46.8900 21.1500 75.23 0.0000 1.1500 28.2300 36.7400 209.0
KERVT 3.2200 0.5420 0.1854 9.330 13.35 42.37 13.60 30.3900 22.5800 59.51 1.0000 0.9800 11.2600 58.9300 1.0600
KNFRT 4.2000 0.0683 0.0262 27.62 6.750 16.46 9.040 37.4000 49.0100 17.93 0.0000 0.7500 64.7800 61.6500 1.3500
KRSTL 1.9900 0.0320 0.0240 54.04 2.950 3.9300 2.6700 6.9500 33.0800 14.27 0.0000 1.1000 9.9000 22.5400 2.4600
MERKO 8.5200 0.0454 0.0172 -4.000 -5.660 -17.08 -10.58 65.5300 -49.6800 153.43 0.0000 0.5300 11.5900 61.9200 44.52
OYLUM 2.0700 0.1822 0.0990 47.29 2.770 5.500 2.780 45.6900 36.9200 61.27 0.0000 1.0000 1.0000 46.6500 0.2880
PENGD 2.4300 0.0920 0.0610 1288.0 0.1400 0.2400 0.2000 17.0600 56.4500 69.94 1.0000 0.6700 66.4500 33.2100 20.59
PETUN 1.3000 0.0113 0.0080 10.68 9.750 13.28 11.33 30.2800 12.4900 19.34 1.0000 0.8600 3.5700 29.4200 2.7300
PINSU 4.2900 0.0182 0.0035 -8.370 -10.62 -58.82 -18.13 30.7400 -2.1300 62.19 0.0000 0.5900 13.5000 80.2900 4.8000
PNSUT 0.9300 0.0298 0.0165 24.56 2.3200 4.1000 1.980 23.9000 21.8600 18.19 0.0000 1.1700 11.7100 44.6900 0.7093
SELGD 2.5700 0.1817 0.1577 118.5 2.1600 2.6300 3.530 34.4100 46.0200 54.17 0.0000 0.6100 64.8200 13.1200 12.86
TATGD 1.8600 0.0525 0.0284 7.820 14.33 26.440 20.83 27.5100 45.1400 25.72 0.0000 0.6900 26.5700 46.1500 0.7853
TKURU 1.4700 1.0500 0.0320 -47.42 -77.520 -950.0 -109.0 -28.7000 29.0400 -20.00 0.0000 0.7100 20.8000 103.0000 612.84
TUKAS 4.0400 0.0567 0.0249 17.33 12.45 30.860 15.57 54.7400 28.1200 95.62 0.0000 0.8000 31.6800 56.0600 0.0464
TBORG 3.3500 0.2990 0.0158 11.66 17.52 33.50 20.29 36.4700 19.2600 40.17 0.0000 0.8600 5.2090 47.0900 0.2261
ULUUN 3.6400 0.0399 0.0091 32.37 2.930 13.160 1.000 30.6800 42.3600 40.69 0.0000 2.9400 72.1000 77.0200 3.9400
ULKER 1.3200 0.0590 0.0180 7.370 6.6200 20.12 10.81 39.8800 20.4800 29.07 0.0000 0.6100 15.8300 63.8200 2.4900
VANGD 5.3200 0.0000 0.0000 29.55 17.04 19.79 75.03 21.5500 37.9000 21.93 0.0000 0.2300 1.0000 13.8000 18.93

Tablo 3’te analiz kapsaminda incelenen firmalara iliskin degerlendirme kriterlerinin
fayda ve maliyet 6zellikleri dikkate alinarak hesaplanmis olan normalize edilmis karar matrisi
yer almaktadir. Normalize edilmis karar matrisi hesaplanirken degerlendirme kriterleri eger
fayda yonlii ise Esitlik (2) kullanilarak, eger ki degerlendirme kriterleri maliyet yonlii ise bu

durumda da Esitlik (3) kullanilarak hesaplamalar yapilmistir.
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Tablo 3. Normalize Karar Matrisi (2020 Y1l1 I¢in)

PD/DD KRP KRA F/KO AK OKK NKM ABO NSB 0SB CO ADH YS/TS KO

oYy

AEFES 0.9991 0.9269 0.9165 0.8550 0.7978 0.9636 0.6089 0.1209 0.4986 0.0415 0.0000 0.1144 0.3930 0.5838
AVOD  0.9046 0.7076 0.9608 1.0000 0.7671 0.9513 0.5816 0.1321 0.4649 0.1040 0.0000 0.1697 0.9302 0.3611
BANVT 0.9450 0.9450 0.9884 0.8825 0.6955 0.9381 0.5628 0.1836 0.4305 0.0283 1.0000 0.4908 0.1439 0.4518
CCOLA 0.9847 0.7985 0.9547 0.8557 0.8515 0.9748 0.6389 0.1514 0.5287 0.0908 1.0000 0.2177 0.6054 0.5411
DARDL 0.8603 0.0008 0.0000 0.8534 1.0000 0.9581 0.6452 1.0000 1.0000 1.0000 0.0000 0.7417 0.1116 0.2308
EKIZ 0.9613 0.0000 0.8778 0.6962 0.7850 0.9593 0.5947 0.1119 0.1962 0.0896 0.0000 0.2509 0.0000 0.2754
ERSU  0.9657 0.9976 0.9990 0.6573 0.7906 0.9587 0.6101 0.0801 0.9057 0.0535 1.0000 0.0258 0.0000 0.8532
FRIGO 0.9252 0.6642 0.9336 0.8493 0.9287 0.9992 0.6830 0.3230 0.8076 0.2255 0.0000 0.2399 1.0000 0.4249
KENT  0.0000 0.9993 0.9998 0.5423 0.9295 0.9825 0.6618 0.2351 0.5385 0.2300 0.0000 0.3395 0.2943 0.7372
KERVT 0.9755 0.6615 0.9349 0.8593 0.9153 1.0000 0.6662 0.1838 0.5494 0.1921 1.0000 0.2768 0.1109 0.4903
KNFRT 0.9650 0.9573 0.9908 0.8470 0.8488 0.9739 0.6414 0.2056 0.7504 0.0916 0.0000 0.1919 0.6894 0.4601
KRSTL 0.9887 0.9800 0.9916 0.8293 0.8105 0.9613 0.6068 0.1109 0.6293 0.0828 0.0000 0.3210 0.0962 0.8952
MERKO 0.9188 0.9716 0.9940 0.8683 0.7238 0.9401 0.5348 0.2931 0.0000 0.4189 0.0000 0.1107 0.1145 0.4571
OYLUM 0.9878 0.8862 0.9653 0.8338 0.8087 0.9628 0.6074 0.2314 0.6585 0.1963 0.0000 0.2841 0.0000 0.6269
PENGD 0.9840 0.9425 0.9786 0.0000 0.7822 0.9575 0.5934 0.1423 0.8069 0.2172 1.0000 0.1624 0.7075 0.7765
PETUN 0.9960 0.9929 0.9972 0.8584 0.8790 0.9707 0.6539 0.1834 0.4727 0.0950 1.0000 0.2325 0.0278 0.8186
PINSU  0.9641 0.9886 0.9988 0.8712 0.6739 0.8980 0.4938 0.1849 0.3615 0.1985 0.0000 0.1328 0.1351 0.2527
PNSUT 1.0000 0.9814 0.9942 0.8491 0.8042 0.9614 0.6031 0.1636 0.5439 0.0922 0.0000 0.3469 0.1158 0.6488
SELGD 0.9825 0.8865 0.9447 0.7860 0.8026 0.9600 0.6115 0.1963 0.7276 0.1792 0.0000 0.1402 0.6899 1.0000
TATGD 0.9901 0.9672 0.9900 0.8603 0.9252 0.9839 0.7055 0.1748 0.7210 0.1104 0.0000 0.1697 0.2764 0.6325
TKURU 0.9942 0.3443 0.9888 0.8975 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.5985 0.0000 0.0000 0.1771 0.2140 0.0000
TUKAS 0.9667 0.9646 0.9913 0.8539 0.9062 0.9884 0.6769 0.2595 0.5915 0.2793 0.0000 0.2103 0.3316 0.5223
TBORG 0.9741 0.8133 0.9945 0.8578 0.9573 0.9911 0.7025 0.2027 0.5242 0.1453 0.0000 0.2325 0.0455 0.6221
ULUUN 0.9710 0.9751 0.9968 0.8438 0.8103 0.9706 0.5977 0.1847 0.6998 0.1466 0.0000 1.0000 0.7686 0.2891
ULKER 0.9958 0.9632 0.9937 0.8606 0.8475 0.9776 0.6510 0.2133 0.5335 0.1185 0.0000 0.1402 0.1603 0.4359
VANGD 0.9530 1.0000 1.0000 0.8457 0.9525 0.9772 1.0000 0.1563 0.6659 0.1013 0.0000 0.0000 0.0000 0.9924

0.9950
0.9444
0.9943
0.9992
0.9226
0.8457
0.9969
0.9935
0.6590
0.9983
0.9979
0.9961
0.9274
0.9996
0.9665
0.9956
0.9922
0.9989
0.9791
0.9988
0.0000
1.0000
0.9997
0.9936
0.9960
0.9692

Yontemin son agamasinda ise her bir degerlendirme kriterine iliskin standart sapma ve
agirlik skorlar1 sirastyla Esitlik (4) ve Esitlik (5)’ten faydalanilarak hesaplanmis olup elde
edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Kriterlere iliskin Hesaplanan og; ve w; Degerleri (2020 Yili I¢in)

PDIDD KRP KRA FIKO AK OKK NKM ABO NSB 0SB CO ADH YSITS KO OY
0j 0.1923 0.2841 0.1937 0.1840 0.1842 0.1907 0.1532 0.1743 0.2082 0.1905 0.4297 0.2103 0.3122 0.2472 0.2027
Wi 0.0573 0.0846 0.0577 0.0548 0.0549 0.0568 0.0456 0.0519 0.0620 0.0567 0.1280 0.0626 0.0930 0.0736 0.0604

2020

Tablo 4’te yer alan Wi degerlerine dikkate alindiginda 2020 yilin1 kapsayan donem
i¢in analiz kapsaminda incelenen Gida, Igecek ve Tiitiin Sektdrii firmalariin performansi
uzerinde etkili olan en 6nemli performans kriterinin (CO) ile kodlanan Cari Oran (0,1280)
oldugu tespit edilmistir. Buna ilaveten s6z konusu donemde firma performansi iizerinde etkisi
en az olan kriterin ise (NKM) ile kodlanan Net Kar Marji Orani (0,0456) oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 5°’te ise analiz kapsaminda incelenen tiim yillar (2015-2020) icin hesaplanan
standart sapma ve kriter agirliklarina iliskin sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 5. Kriterlere iliskin Hesaplanan a; ve wj Degerleri (Tim Yillar I¢in)

PD/IDD KRP KRA F/KO AK OKK

NKM ABO NSB OSB CO ADH YS/TS

KO Oy

0j
2015
wj

0.2366 0.2034 0.1944 0.1947 0.1989 0.2196
0.0681 0.0585 0.0559 0.0560 0.0572 0.0632

0.2354 0.2068
0.0677 0.0595

0.2199 0.1866
0.0633 0.0537

0.4707 0.1977 0.2812
0.1354 0.0569 0.0809

0.1862 0.2431
0.0536 0.0700

2016 %
Wi

0.1583 0.1951 0.1924 0.1787 0.1922 0.1666
0.0483 0.0595 0.0587 0.0545 0.0587 0.0508

0.1780 0.2939
0.0543 0.0897

0.1970 0.1606
0.0601 0.0490

0.4297 0.1939 0.2878
0.1311 0.0592 0.0878

0.1867 0.2665
0.0570 0.0813

2017 9
Wi

0.1978 0.2267 0.1921 0.1964 0.1933 0.1873
0.0603 0.0691 0.0586 0.0599 0.0589 0.0571

0.1877 0.1852
0.0572 0.0565

0.1673 0.1874
0.0510 0.0571

0.4297 0.1914 0.2825
0.1309 0.0583 0.0861

0.1869 0.2695
0.0570 0.0821

2018 %
Wi

0.2337 0.2234 0.1932 0.1888 0.1946 0.2323
0.0659 0.0630 0.0545 0.0532 0.0548 0.0655

0.2310 0.2461
0.0651 0.0694

0.1828 0.2006
0.0515 0.0565

0.4523 0.2145 0.3057
0.1275 0.0605 0.0862

0.1824 0.2665
0.0514 0.0751

2019 9
Wi

0.1958 0.2170 0.1986 0.2247 0.2249 0.2376
0.0573 0.0635 0.0581 0.0657 0.0658 0.0695

0.1851 0.1898
0.0542 0.0555

0.2231 0.1833
0.0652 0.0536

0.4297 0.2175 0.3105
0.1257 0.0636 0.0908

0.1821 0.1988
0.0533 0.0582

2020 7

0.1923 0.2841 0.1937 0.1840 0.1842 0.1907

0.1532 0.1743
0.0456 0.0519

0.2082 0.1905
0.0620 0.0567

0.4297 0.2103 0.3122
0.1280 0.0626 0.0930

0.2472 0.2027
0.0736 0.0604

w; 0.0573 0.0846 0.0577 0.0548 0.0549 0.0568

Tablo 6°da yer alan w; degerlerine goz 6niine alindiginda ¢alisma kapsamina alinan

sektor firmalarinin performansi iizerinde en etkin olan degerlendirme kriterinin tiim yillarda
cari oran kriteri oldugu buna karsin firmalarin performansi iizerinde etkisi an az olan kriterin
ise yillara gore degiskenlik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Daha acik bir ifade ile 2015
yilin1 kapsayan zaman periyodunda firma performansi iizerinde etkisi en az olan
degerlendirme kriteri Kaldirag Orani (KO) olurken, 2016 yilin1 kapsayan donem igin ise bu
kriterin Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) orani oldugu goriilmektedir.

4.3. PROMETHEE Yéntemine iliskin Bulgular

Analizin ilk asamasinda SD yonteminden elde edilen sonuglar, ikinci asamada Visual
PROMETHEE Academic Edition 1.4.0.0 paket programi kapsamimda PROMETHEE I ve
PROMETHEE II yontemlerine dayali olarak incelenmistir. Ancak burada da SD yonteminde
belirtildigi iizere c¢alismanin birden fazla donemi kapsamasi nedeniyle yine firmalarin
yalnizca 2020 yilina iliskin bulgulart rapor edilmistir. Caligmanin sonunda ise yine SD
yonteminde oldugu toplu sonuglar tablolar yardimiyla sunulmustur.

Yontemin ilk asamasinda, diger tim CKKYV yontemlerinde oldugu gibi baslangi¢ karar
matrisi olusturulmaktadir. Esitlik (6) kapsaminda olusturulan karar matrisi Tablo 2’de yer
almaktadir. Daha sonra yontemin ikinci asamasinda analiz kapsaminda incelenen
degerlendirme kriterlerine en uygun olan tercih fonksiyonlar1 belirlenmistir. Tercih
fonksiyonlar1 belirlenirken hem finansal oranlarin yapisina hem de serilerdeki standart
sapmalara bagli olarak daha ¢ok nicel kriterlerin analizinde kullanilan Ugiincii Tip (V tipi) ve
Besinci Tip (Lineer) fonksiyonlar tercih edilmistir.

Yontemin iiglincli asamasinda hesaplanan tercih fonksiyonlar1 baz alinarak doérdiincii
asamada her karar alternatifi ¢ifti i¢in tercih indeksleri tespit edilmistir. S6z konusu
indekslerden faydalanilarak yontemin besinci asamasinda firmalarin +1 ve -1 deger
araligindaki pozitif ve negatif degerleri tespit edilmektedir. Burada ifade edilen pozitif
degerler, analiz kapsamina alinan karar alternatiflerinin diger alternatiflere kiyasla pozitif
tistiinliik degerini ifade ederken negatif degerler ise karar alternatiflerinin diger alternatiflere
kiyasla ne derece zayif olduklarini ifade etmektedir.
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Tablo 6’da analiz kapsamina alinan sektor firmalarinin 2020 y1li igin hesaplanmis olan
pozitif ve negatif istiinliik degerleri yer almaktadir. Bu sonuglar dikkate alindiginda pozitif
tistiinliik degeri biiyilik olan firma performanslarinin daha yiiksek oldugu, buna karsin pozitif
tistlinliik degeri kiigiik olan firma performanslarinin daha diistik oldugu sdylenebilir.

Tablo 6. Gida, Igecek ve Tiitiin Sektorii Firmalarmin Pozitif ve Negatif Ustiinliik
Degerleri (2020 Y1li I¢in)

Sira Firma Ph; Ph; Ph;
1 TBORG 0.3979 0.5752 0.1772
2 TATGD 0.3902 0.5554 0.1651
3 FRIGO 0.3721 0.5658 0.1937
4 TUKAS 0.3352 0.5485 0.2134
5 KERVT 0.3178 0.5283 0.2104
6 VANGD 0.2981 0.5369 0.2388
7 DARDL 0.2789 0.5774 0.2985
8 KENT 0.2596 0.5104 0.2508
9 PETUN 0.1909 0.4906 0.2998
10 CCOLA 0.1617 0.4599 0.2983
11 KNFRT 0.1421 0.4381 0.2961
12 ULKER 0.1349 0.4364 0.3015
13 SELGD -0.0004 0.3410 0.3414
14 ULUUN -0.0033 0.3636 0.3670
15 OYLUM -0.0294 0.3253 0.3547
16 PNSUT -0.0632 0.3039 0.3670
17 KRSTL -0.0900 0.3032 0.3932
18 PENGD -0.1236 0.3177 0.4413
19 AEFES -0.1296 0.2765 0.4061
20 ERSU -0.2040 0.2612 0.4651
21 AVOD -0.3466 0.2246 0.5713
22 BANVT -0.3788 0.2179 0.5967
23 MERKO -0.3833 0.2046 0.5878
24 PINSU -0.4552 0.1629 0.6181
25 EKIZ -0.5094 0.1244 0.6338
26 TKURU -0.5627 0.1214 0.6841

Yontemin altinci asamasinda, Tablo 6’da rapor edilen pozitif ve negatif Ustiinliik
degerleri kullanilarak hesaplanan, PROMETHEE 1 kismi siralama sonuglar1 Sekil 1°de yer
almaktadir. Sekil 1’de goriilen sol siitun pozitif istlinliik degerlerini temsil ederken sag siitun
ise negatif Ustlinliikleri temsil etmektedir. Burada, her iki siitunda da {ist siralarda yer alan
firmalarin diger firmalara gore daha baskin oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 1. PROMETHEE I Kismi Siralama Sonuglari (2020 Y1l i¢in)

Yontemin son asamasinda ise PROMETHEE II ile tam siralama sonuglar1 tespit
edilmektedir. Tespit edilen tam istiinliikk degerleri hangi pay senetlerinin portfdye dahil
edilmesi gerektigini gostermektedir. Buna gore 0 ile +1 degerleri arasinda yer alan firmalarin
portfoye dahil edilmesi gerekmektedir.

+1.0
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Sekil 2. PROMETHEE II Tam Siralama Sonuglar1 (2020 Y1l1 I¢in)

Sekil 2 incelendiginde 6 firmanin (TBORG, PETUN, CCOLA, KNFRT, ULKER ve
ULUUN) 0’1n istiinde, 22 firmanin ise 0’1 altinda degerlere sahip oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla olusturulacak olan bir portfdye dahil edilmesi gereken 6 firmanin oldugu ifade
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edilebilir. Tablo 7°de ise ¢alisma kapsamina alinan tiim donemler igin hesaplanmis olan
pozitif ve negatif stiinliik degerleri rapor edilmistir.

Tablo 7. Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektorii Firmalarinin Pozitif ve Negatif Ustiinliik
Degerleri (Tiim Yillar i¢gin)

2020 2019 2018 2017 2016 2015
Swra Firma Phi Firma Phi Firma Phi Firma Phi Firma Phi Firma Phi
1 TBORG 0.3979 SELGD 0,3796 KNFRT 0,4707 KNFRT 0,3720 TBORG 0,2728 TBORG 0,2884

2 TATGD 0.3902 FRIGO 0,3107 FRIGO 0,3635 TBORG 0,2395 AVOD 0,2509 TUKAS 0,2598
3 FRIGO 0.3721 AVOD 0,1983 TBORG 0,2719 BANVT 0,2218 KNFRT 0,2346 PETUN 0,2148
4 TUKAS 0.3352 TUKAS 0,1543 TUKAS 0,2161 ULKER 0,2089 TKURU 0,1829 SELGD 0,1712
5 KERVT 0.3178 KNFRT 0,1523 PETUN 0,1833 PETUN 0,1857 TUKAS 0,1502 TATGD 0,1648
6 VANGD 0.2981 BANVT 0,1506 ULUUN 0,1755 TATGD 0,1171 CCOLA 0,1450 ERSU 0,1511
7 DARDL 0.2789 ULKER 0,1309 ULKER 0,1563 PNSUT 0,0929 AEFES 0,1168 KNFRT 0,1457
8 KENT 0.2596 CCOLA 0,1057 SELGD 0,0745 FRIGO 0,0899 PETUN 0,1104 AVOD 0,1334
9 PETUN 0.1909 EKIZ 0,0955 PNSUT 0,0734 ULUUN 0,0872 ULKER 0,0907 CCOLA 0,0878
10 CCOLA 0.1617 PETUN 0,0869 BANVT 0,0654 SELGD 0,0627 ULUUN 0,0748 PNSUT 0,0787
11 KNFRT 0.1421 PENGD 0,0639 KENT 0,0639 KERVT 0,0537 BANVT 0,0726 ULKER 0,0514
12 ULKER 0.1349 DARDL 0,0326 CCOLA 0,0607 VANGD 0,0238 TATGD 0,0544 KENT 0,0336
13 SELGD -0.0004 TBORG -0,0027 OYLUM 0,0218 KENT 0,0171 KRSTL 0,0450 AEFES 0,0247
14 ULUUN -0.0033 ULUUN -0,0100 AEFES -0,0038 CCOLA 0,0134 PNSUT -0,0074 OYLUM -0,0227
15 OYLUM -0.0294 AEFES -0,0218 DARDL -0,0043 KRSTL -0,0002 MERKO -0,0669 ULUUN -0,0309
16 PNSUT -0.0632 KRSTL -0,0436 TATGD -0,0234 AVOD -0,0040 KENT -0,0759 KRSTL -0,0578
17 KRSTL -0.0900 TATGD -0,0609 VANGD -0,1063 AEFES -0,0357 PINSU -0,0962 BANVT -0,0612
18 PENGD -0.1236 KERVT -0,0821 ERSU -0,1140 OYLUM -0,0385 EKIZ -0,1062 MERKO -0,0674
19 AEFES -0.1296 ERSU -0,1081 AVOD -0,1644 ERSU -0,0874 OYLUM -0,1103 PENGD -0,0717
20 ERSU -0.2040 KENT -0,1289 KRSTL -0,1687 EKIZ -0,1372 SELGD -0,1204 VANGD -0,1116
21 AVOD -0.3466 PNSUT -0,1416 KERVT -0,1729 TUKAS -0,1602 KERVT -0,1443 FRIGO -0,1131
22 BANVT -0.3788 VANGD -0,1665 PINSU -0,2070 DARDL -0,1959 PENGD -0,1720 DARDL -0,1253
23 MERKO -0.3833 TKURU -0,1975 MERKO -0,2436 PINSU -0,2097 DARDL -0,1885 PINSU -0,1410
24 PINSU -0.4552 OYLUM -0,2143 PENGD -0,2484 TKURU -0,2772 FRIGO -0,2048 TKURU -0,2217
25 EKIZ -0.5094 PINSU -0,3257 EKIZ -0,3044 PENGD -0,2912 ERSU -0,2395 KERVT -0,2850
26 TKURU -0.5627 MERKO -0,3577 TKURU -0,4357 MERKO -0,3488 VANGD -0,2688 EKIZ -0,4962

Tablo 7’de yer alan sonuglar dikkate alindiginda ¢aligma kapsamina alinan ve 2015-
2020 zaman araligini kapsayan tiim donemlerde O ile +1 araliginda yer alan, diger bir ifade ile
etkin sinir lizerinde yer alan 6 firmanin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu firmalar ise yukarida
bahsedildigi iizere TBORG, PETUN, CCOLA, KNFRT, ULKER ve ULUUN kodlu
firmalardir. Ayrica, s6z konusu firmalar ve bu firmalarin disinda kalan diger 20 firmanin
analiz kapsamina alinan donemde pay senetlerinden elde etmis olduklar1 getiriler, BIST Gida,
Icecek (XGIDA) sektoriiniin ve BIST-100 endeksinin aym dénemde elde etmis olduklari
getiriler ile de karsilastirilmistir. Getirilere iligkin degerler ise Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Getiri Karsilastirmalari

Firma Hisse Getiri Endeks Getiri BIST-100 Getiri
TBORG 1.9241 0.2450 0.7378
PETUN 1.1576 0.2450 0.7378
CCOLA -0.1121 0.2450 0.7378
KNFRT 1.6097 0.2450 0.7378
ULKER 0.4865 0.2450 0.7378
ULUUN 0.9838 0.2450 0.7378
AEFES 0.0773 0.2450 0.7378
AVOD -0.5665 0.2450 0.7378
BANVT -0.0604 0.2450 0.7378
DARDL -0.0684 0.2450 0.7378
EKIZ 0.1106 0.2450 0.7378
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ERSU 0.1508 0.2450 0.7378
FRIGO -0.9065 0.2450 0.7378
KENT -0.0070 0.2450 0.7378
KERVT 0.1356 0.2450 0.7378
KRSTL 0.1587 0.2450 0.7378
MERKO 0.0714 0.2450 0.7378
OYLUM -0.4861 0.2450 0.7378
PENGD 0.1011 0.2450 0.7378
PINSU 0.2265 0.2450 0.7378
PNSUT 0.1010 0.2450 0.7378
SELGD -0.2368 0.2450 0.7378
TATGD -0.3657 0.2450 0.7378
TKURU 0.0716 0.2450 0.7378
TUKAS -0.8463 0.2450 0.7378
VANGD 0.2402 0.2450 0.7378

Tablo 8’de yer alan veriler dikkate alindiginda, sec¢ilen karar alternatifleri ve
degerlendirme kriterlerine bagli olarak tespit edilen alti firmanin besinde firma getirisinin
sektor endeksinden ve dordiinde ise BIST-100 endeksinden yiiksek oldugu, bir firmanin
sektor ve BIST-100 endeksinden, iki firmada ise BIST100 endeksinden diisiik oldugu
gorulmektedir. Buna ilaveten, s6z konusu 2015-2019 dénemi analiz kapsamina alinan diger
20 firmann getiriler ise hem endeks bazindaki hem de BIST-100 bazindaki getirilerden daha
diisiik olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore genel olarak analiz siirecinde tercih edilen
biitiinlesik model ile belirlenen kriterlerin basarili bir sonug ortaya koydugu ifade edilebilir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Modern donemde portfoy secimi, finansal yatirimcilar veya karar vericilerin yogun
olarak ilgilendigi ve Onceden tanimlanan kisitlar ile belirlenen hedefler dogrultusunda
optimum portfdy se¢imi olarak ifade edilebilen, finansin 6nemli konularindan birisidir.
Portfoyler, ekonomik krizlerden veya ekonomik soklardan, politik krizlerden, finansal
dalgalanmalardan ve olduk¢a hizli bir sekilde gelisim gosteren teknolojiden etkilenme
potansiyeline sahip birden ¢ok pay senedinden olusmaktadir. Yatirim kararlarinin verilmesi
stirecinde tasarruf sahipleri, kisith fonlara sahip olmalar1 sebebiyle biiyiik bir baski ile kars1
karstya kalabilmektedirler. Almman yatirnm kararlariin yanlis ya da isabetsiz olmasi
durumunda arzu edilen getiriler elde edilemeyecek ve bu sonugtan hem firmalar hem de
yatirimcilar olumsuz etkileneceklerdir. Ayrica, yatirim karar1 silirecinde dikkate alinmasi
gereken birden c¢ok kriterinde bulunmasi, bu siirecin zorlasmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla yatirim kararlarinin dogru bir sekilde verilebilmesi i¢in rasyonel karar siireclerine
basvurulmali ve analitik yontemler tercih edilmelidir. S6z konusu yontemlerden biri de
CKKYV yaklagimlaridir. Bu yaklasimlar, yatirim karari siirecinde tasarruf sahiplerine optimal
¢ozlim oOnerileri sunmaktadir. CKKV yontemlerinden biri olan PROMETHEE yontemi de
tasarruf sahiplerine bu anlamda analitik ¢6zimler sunan yontemlerdendir. PROMETHEE
yontemi, ¢ok problemli karar sireclerinde en etkili ve en kolay ¢0zum Onerileri sunan
yontemlerden biridir. Birden ¢ok karar kriteri belirlenerek bu kriterlere énem diizeyine gore
agirhik katsayilar1 atanmakta ve karar alternatifleri arasinda kolayca bir siralama
yapilabilmektedir.
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Dolayisiyla bu ¢alismada, BIST’te faaliyet gdsteren Gida, Icecek ve Tiitiin sektorii
firmalarmin 2015-2020 donemini kapsayan finansal verileri kullanilarak portfoy secim
problemi igin biitiinlesik modeli onerilmistir. {lk olarak, SD ydnteminden faydalanilarak
analiz kapsamina alinan degerlendirme kriterlerine iliskin 6nem agirliklar1 tespit edilmistir.
SD yonteminden elde edilen bulgulara gore s6z konusu donemde firma performansi iizerinde
etkili olan en 6nemli kriter ¢caligma kapsamina alinan tiim donemlerde cari oran kriteridir. Bu
sonu¢ likiditenin firmalar agisindan faaliyetlerini yiiriitebilme ve firma performansini
artirabilme agisindan ne kadar 6nemli oldugunun bir gostergesidir. Buna ilaveten s6z konusu
donemde firma performansi {izerinde etkisi en az olan kriterin ise yillara gore degiskenlik
gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Ikinci asamada ise SD yonteminden elde edilen kriterlere iliskin 6nem agirliklar:
PROMETHEE yontemine dahil edilerek, s6z konusu firmalardan hangilerinin etkin sinir
tizerinde bir degere sahip oldugu tespit edilmisti. PROMETHEE yoOnteminden elde edilen
bulgulara gore ise analiz kapsamina alina tim donemlerde etkin sinir {izerinde yer alan 6
firma tespit edilmistir. Bu firmalar, TBORG, PETUN, CCOLA, KNFRT, ULKER ve
ULUUN seklindedir. Buradan hareketle, olusturulacak olan bir optimal portfoye bu firmalarin
dahil edilebilecegi ifade edilebilir.

Sonug olarak secilen karar alternatifleri ve degerlendirme kriterleri kapsaminda genel
olarak analiz siirecinde tercih edilen biitiinlesik model ile belirlenen kriterlerin basarili bir
sonu¢ ortaya koydugu ifade edilebilir. Elde edilen sonuglar, portfdy yonetimi, portfoy
optimizasyonu, portf0y yatirimlari, yatirnmlar, yatirimcilar ve yatirimcilarina etkin sinir
tizerinde getiri saglamak isteyen firmalar agisindan kullanilabilirlik tagimaktadir.

Bu ¢alismanin bazi kisitlar1 da bulunmaktadir. Ilk olarak analiz kapsaminda yalnizca
SD yontemine dayali PROMETHEE yonteminin kullanilmasi bir kisit olarak
degerlendirilebilir. Caligmada yalmizca 2015-2020 yillarina iligkin finansal verilerin
kullanilmas1 ve yalnizca tek bir sektdriin analiz kapsamina alinmasi da birer kisit olarak ifade
edilebilir. Dolayisiyla bundan sonra yapilacak olan caligmalarda farkli finansal gostergeler,
farkli 6rneklemler, daha farkli bir donem ya da donemler segilerek ve daha farkli CKKV
teknikleri kullanilmas: literatiire katki: saglayacaktir.
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1. GIRIS

Yasanan ekonomik gelismelerle birlikte finansal sistem iginde, finansal araclar ve
bunlardan elde edilen getiriler énem arz etmektedir. Finansal piyasalarda teknolojinin
gelismesi sayesinde finansal araglar ile ilgili bilgi akis1 hizlanmakta, ayn1 zamanda bilginin
maliyeti azalmaktadir. Bu da finansal araclardan elde ettikleri getirilerini maksimize etmek
isteyen yatirimcilara ¢ok ¢esitli alternatifler sunmaktadir. Yatirimcilar piyasalardaki oynaklik
ve riskler karsisinda temkinli davranmaktadirlar. Finansal araglarin getiri i¢in satin alinmast,
satilmast ve ya elde tutulmasi icin gelistirilecek stratejilerin belirlenmesinde, finansal
araclarin birbirleriyle etkilesimlerinin, ikame ve tamamlayicilik iligkilerinin iyi bir sekilde
analiz edilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde serbest ticaretin gelismesiyle birlikte 1985 yilindan itibaren finansal
piyasalarin biiyilik bir kismi kurulmustur. Sermaye Piyasas1 Kanunu (1981) ve Tiirk parasinin
konvertible hale gelmesi (1991) ile uygulanan liberal uygulamalar sonucunda finansal
piyasalar bugiin Ulke ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olmustur (Karan, 2018:3-20).
Ayrica 28.07.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nu yiiriirliikten kaldiran,
06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30.12.2012 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmesi ile mevzuatimizin da giiniin kosullarina gore
revizyonu miimkiin olmustur.

Finansal getiri araclarinda diisiik risk ve yiiksek getiri saglanmasi finansal sistemin
gelismesini saglamaktadir. Finansal araclarin daha likit hale gelmesi, bor¢ Gdemelerini
kolaylagtirmaktadir. Ayni1 zamanda finansal riskler tabana dagitilarak risk transferi
gerceklestirilebilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisligi finansal sistemde kullanilan
finansal araglarin yayginlasmasi ve cesitlendirilmesi ile saglanmaktadir (Oz vd., 2020:161).
Finansal piyasalarda getiri elde etme icin yapilan islemlerde sahip olunan finansal varliklarin
degerlendirilme siirecinde, en az riski alacak sekilde en fazla getiriyi saglayacak finansal
aracglara paylastirilmasi gerektigi Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen “Portfoy Teorisi”
ile aciklanmistir. Modern Portfoy Kurami yatirimcilarin rasyonel davranip, daha fazla getiri
isterken devamli riskten kagindiklar1 bdylece beklenen getirileri artarken riskten
kagindiklarini varsaymigtir. Maksimum getiriye karsilik minimum risk istenmektedir (Karan,
2018:139). Bireysel olarak yatirim yapilan menkul kiymetlerin birbirleri olan iliskileri
konusunda Markowitz, yatirimcilarin mevcut portfoylerine menkul kiymetlerin secgimi
sirasinda ge¢mis performanslarin yani sira menkul kiymetlerin birbirleri ile olan karsilikl
etkilesimlerinin de incelenmesi geregini belirtmektedir (Yigiter ve Akkaynak, 2017:288).

Yapilan c¢alismalarda, menkul kiymetlerin birbirlerini negatif yonde etkiledikleri
gorulmektedir. Joseph (2002), hisse senetleri getirisi, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda negatif
yonli bir iliski oldugunu, Hatemi ve Irandoust (2002), hisse senedi fiyat1 ve ddviz kuru
arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu ifade etmislerdir. Yildiz (2014), altin fiyatlari, d6viz
kuru ve faiz oranlar1 ile BIST 100 pay endeks iliskisinde negatif yonli iliski oldugunu
belirtmistir. Gunasekarage vd. (2004), faiz orani, enflasyon ve para arzinin borsay1
etkiledigini, Cicek (2010), Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS), déviz kuru ve hisse senedi
piyasasinda oynakliktan kaynakli soklarin etkili, oynaklik yayilim etkisinin doviz ve hisse
senedi piyasasi ile DIBS ve hisse senedi piyasasi arasinda karsilikli oldugunu ifade etmistir.
Dogru ve Recepoglu (2014), hisse senetlerinin fiyat endeksi ile Dolar/TL ve Euro/TL
iliskisinde, pozitif ve negatif bir iliski ile iliski yoniiniin doviz kurundan hisse senedine dogru
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oldugunu belirtmistir. Aytekin ve Dube (2016), DIBS gosterge faizi, BIST 30 endeksi, dolar
kuru, euro kuru ve altin iliskisinde kisa siireli etkilesimlerin oldugunu, Cing6z ve Kendirli
(2019), BIST 100 Hisse Senedi Endeksi ve dolar doviz kurundaki degisimlerin altin
fiyatlarina uzun donemde etki ettigini belirtmislerdir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerden euro getirisi, dolar getirisi ile BIST 100 endeks
getirisi arasindaki iliski geleneksel yaklasim ve portfoy teorisi ile agiklanabilmektedir.
Geleneksel yaklasima gore euro ve dolar kurlarindaki artis BIST 100 endeksini artirmaktadir.
Portfoy yaklasimina gore ise BIST 100 endeks getirisindeki artislar euro ve dolar kurlarinda
diisiise neden olmaktadir. Faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak artis iskonto oranlarini yiikselterek
maliyet artisi nedeniyle liretimde diisiise yol acacaktir. Bu durumda yatirimcilar devlet i¢
bor¢lanma senedi (DIBS) gibi sabit getirili menkul kiymetlere yonelecek ve BIST 100 endeks
getirisi ile negatif bir iligski iginde olacaktir (Saka Ilgin ve Sari, 2020:486). Arastirmada
kullanilan altin getirisi degiskeni ile euro getirisi, dolar getirisi, faiz getirisi ve BIST 100
endeks getiri degiskenleri arasinda uzun déonemli bir iligki bulunmamaktadir. Altin getirisi ile
BIST 100 endeksi arasinda negatif bir iliski, euro getirisi, dolar getirisi ve faiz getirisi
arasinda pozitif bir iligki agiklanmistir (Elmastas Gultekin ve Akturk Hayat, 2016:622).

Bu arastirmada finansal sistemden saglanan cesitli getirilerin birbirleriyle olan
etkilesimi ele alinmistir. Incelenen degiskenlerin kendilerine uygulanan soklara karsi nasil
tepki verdikleri, birbirlerinden nasil etkilendikleri arastirilmistir. Arastirma guncel bir konuyu
ele alarak, BIST 100 endeks getirisi, faiz getirisi, euro getirisi, dolar getirisi, altin getirisine
ilaveten DIBS getirisini de icermektedir. Veri setinde tiim bu degiskenlerin bir arada yer
almast ile birlikte, bu degiskenler arasindaki iligkinin finansal araclardan saglanan getirilerin
sinanmasi nedeniyle analiz sonuglarinin yatirimcilara, ekonomik birimlere ve literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Finansal piyasalarda islem géren TUFE bazli finansal getirileri
Olctilebilen BIST 100 endeksi, faiz, euro, dolar, altin ve DIBS finansal getiri araglarinin
2005M1-2021M1 doénemi baz alinarak birbirleriyle etkilesimlerinin Vektor Otoregresif
(VAR) modeli ile analizi aragtirmamizin amacini olugturmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismamizda finansal araglardan elden edilen getiriler kapsaminda incelenen finansal
degiskenler (BIST 100 endeksi, faiz, altin, dolar, euro, DIBS) ile ilgili literatiirde, bu
degiskenlerin kendi aralarinda olan etkilesimleri ve bu degiskenler baz alinarak bagka
degiskenler {izerindeki etkileri ile ilgili c¢esitli arastirmalar yapilmistir. Bu caligmalar
incelenen degiskenlerin tiirleri (her ¢aligmada kullanilan degisken sayisi), ele alinan inceleme
donemleri, dénemlerin zaman serisi icinde incelenen periyodik zaman donemleri (gun, hafta,
ay, yil vb.), verilerin elde edilme ve kullanilma sekillerine gore degisiklik gostermektedir.

Saka Illgin ve Sar1 (2020), uzun donemde doviz kurundaki artis ile kisa ve uzun
donemde faiz oranlarindaki artis hisse senedi endekslerini diigiirdiigiinii belirtmislerdir. Barut
vd. (2017), faiz oranindaki artiglarin BIST 100 Ulusal Endeksi’ni negatif etkiledigini, doviz
kurlarindaki artigin ise BIST 100 Ulusal Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigini 6ne stirmiistiir.
Aktas vd.(2018), dolar kurunda meydana gelen soklarin BIST100 endeks getirisini azalttig
sonucuna ulagmuslardir. Giiler ve Ozcalik (2018), Borsa Endeksi’nin dolar kurundan
etkilendigini, dolar kurunun da 6zellikle dolar endeksinden etkilendigini tespit etmislerdir.
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Makroekonomik degiskenlerin bagka bir degiskenle iligkilendirmeyerek kendi aralarindaki
etkilesimleri (Cihangir vd., 2020 ve Topcu vd., 2013) tarafindan analiz edilmistir.

Finans ve ekonomi literatiirinde makroekonomik faktorlerin, BIST 100 endeks
getirileri, tiiketim istihdam, altin fiyatlari, vergi, turizm, ham petrol fiyatlar1 vb. degiskenler
arasindaki iliskileri inceleyen bircok c¢alisma yer almaktadir. Ilgili degiskenler ile
makroekonomik verilerin etkilerinin incelendigi ¢alismalarin sonuglari, incelenen tlkelere ve
donemlere gore degisebilmektedir. Farkli zamanlarda ve degisik analiz modelleriyle yapilan
calismalara asagida deginilmistir.

Joseph (2002) yapmis oldugu calismasinda, Granger (1969) nedensellik analizi
i1e1988-2000 déneminde Ingiltere’de hisse senetleri getirisi, faiz oran1 ve déviz kuru iliskisini
incelemis, negatif yonlii bir iligki tespit etmistir.

Hatemi ve Irandoust (2002) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, VAR analizi ile 1993-
1998 yillar1 Isve¢ Menkul Kiymetler Piyasasi’nin hisse senedi fiyat1 ve ddviz kuru iliskisi
arastirilmig, arastirma sonucunda degiskenler arasinda negatif yonli bir iliski tespit
etmislerdir.

Gunasekarage vd. (2004) yapmis olduklari ¢alismalarinda, vektor hata dizeltme
modeli (VECM) ile aylik veriler kullanilarak Sri Lanka’daki makroekonomik degiskenlerin
Kolombo borsas1 endeks iligkisini para arzi, doviz kuru, enflasyon ve faiz orani degiskenleri
kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda faiz orani, enflasyon ve para arzinin borsayi
etkiledigi goriilmiistiir.

Cicek (2010) yapmis oldugu c¢alismasinda, iissel genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (EGARCH) modelini kullanarak Tirkiye’de 2004-2008 yillarinda DIBS,
doviz kuru ve hisse senedi piyasasi iliskisini analiz etmistir. Calisma sonucunda oynakliktan
kaynakli soklarin etkili oldugu, oynaklik yayilim etkisinin doviz ve hisse senedi piyasasi ile
DIBS ve hisse senedi piyasasi arasinda karsilikli oldugu belirtilmistir.

Tangjitporm (2012) yapmis oldugu ¢alismasinda, VAR modeli ve Granger nedensellik
testini kullanarak 2001-2010 donemi aylik veriler ile Tayland’daki borsa endeksi ile issizlik
ve faiz orani, enflasyon ve doviz kuru iligkilerini analiz etmistir. Analiz sonucunda
makroekonomik degiskenlerin gelecekteki hisse senedi getirisinin tahmininde az 6nemli
oldugu, ancak hisse senedi getirisinin makroekonomik degiskenlerin tahmininde
kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Topcu vd. (2013) yapmis olduklar1 ¢caligmalarinda, Regresyon analizi, VAR modeli ve
Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM) ile 2003-2011 aylik verileri baz alinarak altin ile
hisse senedi, DIBS, UFE ve TUFE iliskisi arastirilmistir. Arastirmada hisse senedi
getirilerinde negatif, enflasyonla pozitif iligki gorilmistiir.

Dogru ve Recepoglu (2014) yapmis olduklari ¢aligmalarinda, Esbiitiinlesme, Sinir ve
Rank testini kullanarak, Tlrkiye’de 1980-2012 donem aylik veriler ile hisse senetlerinin fiyat
endeksi ile Dolar/TL ve Euro/TL iliskisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda pozitif ve
negatif bir iligki ile iliski yoniiniin déviz kurundan hisse senedine dogru oldugu tespit
edilmistir.
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Yildiz (2014) yapmis oldugu calismasinda, VAR modeli ile 2001:03-2013:06 aylik
verileri kullanarak altin fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlar1 ile BIST 100 pay endeks iliskisini
analiz etmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda negatif yonlii iliski bulunmus,
yatirimcilarin portfoy tercihinde bu degiskenleri kisa donemde kullanabileceklerini ifade
edilmistir.

Sui ve Sun (2016) yapmis olduklart ¢alismalarinda, VAR modeli, VECM, gecikmesi
dagitilmis otoregresif (ARDL) ve Chow testleri ile doviz kurlari, hisse senedi getirileri, faiz
oranlar1 ile ABD S&P 500 getiri iliskisi arastirilmistir. Arastirmada doviz kuru soklar1 ve
hisse senedi getirileri arasinda 6nemli yayilma etkileri oldugu, bu etki sonucunda déviz kuru
oynakligmin bir firmanin veya endiistrinin performansini etkileyebilecegi belirtilmistir.
Ayrica ABD S&P 500 soklarinin Brezilya, Cin ve Gliney Afrika'daki borsalar1 6nemli 6lclide
etkiledigi ifade edilmistir.

Aytekin ve Dube (2016) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, VAR ve Wald testlerini
iceren Granger nedensellik analizi ile 2007-2012 donemi ginlik verilerle kuponsuz DIBS
gosterge faizi, BIST 30 endeksi, dolar kuru, euro kuru ve altin iliskisi analiz edilmistir. Analiz
sonucunda kisa siireli etkilesimlerin varlig1 belirtilmistir.

Giiler ve Ozgalik (2018) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 2016-2018 dénemi giinliik
veriler ile BIST 100 endeks, dolar endeks, Dolar/TL kuru endeks ve TCMB ortalama faiz
oranlart iliskisi VAR ve Granger nedensellik analizi ile incelemis ve tiim degiskenlerin
birbirlerini etkiledigini tespit etmislerdir.

Cing6z ve Kendirli (2019) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, altinin fiyat hareketlerinde
BIST 100 Hisse Senedi Endeksi ve dolar doviz kurundaki degisimlere olan etkisini Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik testi ile incelemislerdir. BIST 100 Hisse Senedi
Endeksi ve dolar doviz kurundaki degisimlerin altin fiyatlarina kisa donemde etki etmedigi,
uzun donemde ise etki ettigi sonucuna ulagmiglardir.

Yildirim vd. (2020) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, BIST mali getirileri ile enflasyon
ve faiz oranlart arasindaki iliskiyi VAR analizi, Granger nedensellik testi, Etki- Tepki ve
Varyans Ayristirmasi ile incelemislerdir. Elde edilen sonucglardan hisse senedi endeksinden
enflasyona ve faizden BIST Mali Endeksi’ne dogru tek yonlii dogru Granger nedensellik
iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Yaghi (2020) yapmis oldugu ¢alismasinda, VAR modeli ile 2011-2017 aylik veriler ile
Sam Menkul Kiymetler Borsasi’'nda endeksin fiyatlar1 ile enflasyon orani arasindaki
nedensellik iligkisini aragtirmistir. Arastirmada hisse senedi endeksinden enflasyona tek tarafli
Granger nedensellik belirlenmistir.

Demirkale ve Ebghaei (2020) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, BIST 100, BIST
Kimya, BIST Sanayi, Dolar/TL, faiz orani ile petrol fiyatlarinin duyarlilik analizlerini VAR
analizini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda BIST 100 endeksinden diger
degiskenlere dogru Granger nedensellik oldugu goriilmiistiir.
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3. VERI

Arastirmada Ocak 2005 - Ocak 2021 donemleri icin Turkiye’de finansal sistem iginde
yer alan finansal araglarin getirileri olarak degerlendirilen BIST 100 endeksi, faiz, euro, dolar,
altin ve DIBS arasindaki iliskiler incelenmistir. S6z konusu degiskenlere iliskin veriler aylara
gore hesaplanmis donemsel TUFE bazli reel getiri oranlar1 olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu
veri tabanindan elde edilmistir. Arastirmada kullanilan seriler arasindaki 6l¢tim farklarini en
az duzeye indirebilmek icin serilerin dogal logaritmasi alinmistir.

Modelde kullanilan getiri araglarinin hangi kaynaklardan alindigi, tiirii ve getiri

araglarinin modelde kullanildiklar1 ifadeler Tablo 1°de diizenlenmistir. Tiim wveriler, veri
kaynagindan TUFE bazli hesaplanmus olarak alinmustir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler (2005M1-2021M1)

Degiskenler Tanimi Turd Kaynak

Inbist 100 BIST 100 Endeks Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Infaiz Mevduat Faizi Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Ineuro Euro Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Indolar Dolar Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Inaltin Altin Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Indibs Devlet I¢ Borglanma Senetleri Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr

4, YONTEM

Arastirmada zaman serilerinin duraganliklar1 Dickey ve Fuller’in (1979, 1981)
gelistirmis olduklar1 ADF ile Phillips ve Perron’un (1988) gelistirmis olduklar1 PP birim kok
testleri ile analiz edilmistir. Analiz edilen degiskenler arasindaki esanli etkilesim VAR modeli
ve bu modeli esas alan Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ile Varyans Ayristirmasi Analizi
yontemleriyle incelenmistir.

4.1. VAR Modeli

Karmasik modellerde, tiim modellerin birbirlerini etkileme derecesini, herhangi tek bir
degiskene bagli kalmayip, tim degiskenlerin modelde biitiin olarak yer almasi Vektor
Otoregresif (VAR) modeli ile analiz edilebilir., VAR modeli Sims (1980) tarafindan
gelistirilmistir.

VAR modelinin, dinamik iliskilerde modele kisitlama getirmemesi, bagimli
degiskenin VAR analiz modelinde onceki donemlerine bagl olarak gecikmeli degerlerinin
kullanilmasi, ekonomik kriz dénemlerinde gecerli sonuglar vermesi ve gelecege yonelik gii¢li
tahminlerde bulunmasi zaman serilerinde siklikla kullanilmasini saglamaktadir. VAR modeli,
modelde bulunan degiskenlerde zaman siiresince olusacak soklarin, diger degiskenlerde ve
gecikmeli degerlerinde yol acacak etkiyi 6l¢mektedir.
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VAR modelinin gecikmeli degerlere sahip olmasi gelecege dair gii¢lii tahminlerde
bulunmay1 saglamaktadir.

Iki degiskenden olusan basit VAR modeli asagidaki gibi ifade edilir:

p 12
Ytz BID—I_Zﬁllth—i—l_ Zﬁu Xt—:'+u1t (1)
i=1 i=1
b p
th BQD+Zﬁ211 Yt—:'—l_ Zﬁﬂ Xt—:'+u2t (2)
i=1 i=1

Yukaridaki modelde ;o ve Bzo sabit terimi belirtirken, p gecikme uzunlugunu, 4 ve
uy hata terimini belirtmektedir. ¥; ve X; serileri duragan olmalidir (Koyuncu ve Megik,

2020:118).

VAR modelinin tahmininden sonra, tahmin edilen modelin duragan olmasi
gerekmektedir. Modelin tahmininden sonra hata terimlerinin test edilmesi sonucunda katsay1
matris 6zdegerlerinin timii birim ¢ember i¢indeyse, modelin istikrarli ve duragan oldugu
kabul edilir (Mucuk ve Alptekin, 2008:168). Ozdegerlerin cemberin icinde mi yoksa iizerinde
veya disinda mi oldugunda tereddiit hasil olursa, karakteristik polinomun koklerinin, kok
degerlerinin modullardaki karsiliginin birden kii¢iik olmasina bakilir. Birden kii¢iik ise model
istikrarli ve duragan olarak kabul edilir, bire esit veya biiyiik ise model istikrarli ve duragan
kabul edilmez.

4.2. Etki —Tepki Analizi

VAR modelinde bulunan ekonomik faktorlerin birbirlerini etkileme durumu olan Etki-
tepki analizi, modelde tiim degiskenler arasinda bagimsiz degisken olarak segilen
degiskenlerden birinde meydana gelen soklarin diger bagimli degisken {izerindeki etkisini
ortaya koymaktadir.

Etki-tepki analiz VAR modelinde rassal hata teriminde olusacak bir standart sapmalik
sokun, ig¢sel degisken olarak yer alan degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerinde
meydana getirecegi etkiyi 6lgmektedir. Dinamik tepkileri géorme ve olusacak soklara uyum
stirecini incelemek etki-tepki analizinde temel amactir (Kayahan ve Hepaktan, 2016:183;
Durmus vd., 2019:880).

Bu sistemde diagonal yapr kullanilmasi ile olusturulan {iiggen dizilerle olusan
korelasyon etkisiyle degisimin sistemdeki tiim degiskenler {izerinde etkili olmasi1 saglanmustir.
Bu yaklasimla etki-tepki fonksiyonunun tanimlanmasi i¢in vektor otoregresyon lizerine kisit
getirilmelidir. Kisithlik Choleski ayristirma yoOntemi ile saglanabilecektir. Serilerdeki
sigrayislarin  aciklanabilmesi ve tepkilerin  goriintiilenebilmesi  agisinda  Choleski
ayristirmasina dayali etki-tepki fonksiyonun grafiklerinden yararlanmak kullanigh bir
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yontemdir. Etki-tepki fonksiyonlarinin tanimlanmasinda uygulamada genellikle bu yaklasim
kullanilmaktadir (Yildiz, 2014:47).

4.3. Varyans Ayristirmasi

Artiklarin  analizinde kullanilan teknik olan Varyans Ayristirmasi (Variance
Decomposition) VAR modelinin tahmin edilmesiyle belirlenip 6ngorii hata varyansini lger.
Bu teknik ile istatistiki soklarin degiskenler iizerinde yapmis olduklari etkiler goriilmiis
olacaktir (Tar1 ve Bozkurt, 2011:5).

Sims degiskendeki degisimin kaynaginin hangi degiskendeki degisimlerden
kaynaklandigini belirtmeye yarayan oOzet bir tablo gelistirmistir. Tahmin hata varyansinin
hangi oranda her bir bagimsiz degiskendeki sok tarafindan aciklandigini belirlemeye
calisarak, istatistiki soklarin degiskenler iizerinde yol actig1 sayisal etkiler goriilmiis olur. Bir
anlamda varyans ayristirmasi ile incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda olusacak
degismenin % kacinin kendi gecikme degerleriyle, % kaginin ise diger degiskenlerce
aciklandig arastirilir (Y1ildiz, 2014:47).

5. AMPIiRiK BULGULAR
5.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon

Finansal sistemden saglanan getirileri temsilen incelenen getiri araglar ile ilgili
bilgiler Tablo 2’de raporlanmustir. Tim veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan
elde edilen aylara gére hesaplanmis dénemsel TUFE bazli reel getirilerin, dogal logaritmalari
alimarak kullanilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler (%)

BIST 100 FAIZ EURO DOLAR ALTIN DIBS
A. Ortalama 0,414560 0,170415 0,093005 0,186839  0,936580  0,219171
Medyan 0,490000 0,210000  -0,170000 -0,32000  0,560000  0,480000
Maximum 19,06000 3,060000 17,78000  19,27000 16,97000  11,10000
Minimum -25,9300 -4,48000  -11,57000 -10,3100 -12,0900 -9,55000
Std. Sap. 6,524633 0,917435 3,424101  3,612809  4,636928  2,184187
Carpiklik -0,294100 -0,620558 0,788382 1,370916  0,598542  0,116666
Basiklik 4,356176 6,061813 7,042243  9,023121  4,388713  8,130280
Jarque-Bera 17,57259 87,77531 151,3917  352,1898  27,03234  212,0926
Olasilik 0,000153 0,000000 0,000000  0,000000  0,000001  0,000000
Gozl. Say. 193 193 193 193 193 193

Minimum seviyede tiim degiskenler eksi deger almaktadir. En ylksek ortalama getiri
altinda bulunmaktadir. En diisiik standart sapma faiz getirisinde bulunmaktadir. Faiz
getirisinde volatilite diisiik olmaktadir. En yiiksek getiri ise BIST 100 endeks getirisinde
gortilmektedir. Arastirmada 193 adet gbézlem kullanilmistir. Bu gézlem sayisi zaman serisi
analizlerinin serbestlik dereceleri ve givenirlikleri igin yeterli olmaktadir. Incelenen
degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3’te 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

KORELASYON

BIST 100 FAIZ EURO DOLAR ALTIN DIBS

BIST 100 1,000000 Czi,AY,Ti ODi,zY,ii  YDI, zY,ii Zi,zY,ii  ODIi, AY, Ti
FAIZ 0,165122 1,000000 ¢zi,zy,ii  ¢zi,zy,ii  ¢zi zy,ii YDI, AY, Ti
EURO -0,498502 -0,1398653 1,000000 YDI,AY,Ti ODI,AY,Ti  ODI, ZY ii
DOLAR -0,612371 -0,114706 0,793568 1,000000 ODi, AY,Ti ODI, zY, ii
ALTIN -0,380638 -0,059953 0,594079 0,577338 1,000000 Zi,zY, i
DIBS 0,468541 0,615978 -0,552016 -0,552499 -0,264560 1,000000)

Iki degiskenin birlikte hareket etme egiliminin ol¢iisiinii ve yoniinii belirleme
korelasyon ile miimkiindiir. Korelasyon katsayilar1 (—1,1) aralifinda degisen degerler alir.
Katsayilarin £1°e dogru yaklasmasi, degiskenler arasinda giiclii bir iliski oldugunu belirtir.
Katsayilarin isaretinin pozitif olmasi; degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin ayni yonli,

katsayilarin negatif olmasi ise; degiskenlerin zit yonlii hareket ettigini gosterir (Cihangir vd.,
2020:928).

Bu bilgilere gére; CZI (Cok Zayif Iliski), ZI (Zayif Iliski), ODI (Orta Diizeyde Iliski),
YDI (Yiiksek Diizeyde Iliski), AY (Aym1 Yonlil), ZY (Zit Yénli), TI (Tamamlayicilik
Iliskisi) ve 1I (Ikame Iliskisi) olarak degerlendirilip, korelasyon tablosunda degiskenler
arasindaki iliskiler diizenlenmistir. Ornegin BIST 100 endeks getirisi ile faiz getirisi arasinda
(CZI, AY, TI) ¢cok zayif bir iliski bulunmakta, iliskinin yonii pozitif oldugundan ayn1 yonlii ve
birbirlerini tamamlayicilik iligkisine sahiptirler, denilebilir. Degiskenlerin birbirleriyle farkli
sekillerde iligkili olduklar1 tablodan anlasilmaktadir. Degiskenler korelasyon matris
sisteminde karsilik gelen ifadelere gore aciklanabilir.

5.2. Duraganlik Testi Sonuclar

Duraganlik testi sonuglar1 i¢in ADF (Augmented Dickey-Fuller) ile PP (Philips-
Perron) birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok test sonuglari, Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. ADF ve P P Birim Kok Testi Sonuglari

BIST 100

Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -10,5723 0,0000™" | -10,5705 0,0000™" | -10,5444 0,0000™"
P- P Testi -10,4759 0,0000™" | -10,47251 0,0000™" | -10,44375 0,0000™"
ALTIN
Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -10,8262 0,0000™" | -10,42521 0,0000™" | -10,38916 0,0000""

P- P Testi -10,72579 0,0000™"" | -11,10789 0,0000™" | -11,06934 0,0000""
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DIBS

Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -8,905234 0,0000™" | -8,948719 0,0000™" | -9,102047 0,0000™""
P- P Testi -8,421953 0,0000"" | -8,423839 0,0000™" | -8,481008 0,0000™""
FAiZ
Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -8,092064 0,0000™" | -9,548633 0,0000™" | -8,092064 0,0000™"
P- P Testi -9,466117 0,0000"" | -9,754707 0,0000™" | -10,13352 0,0000™""
EURO
Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -10,78474 0,0000™" | -10,60526 0,0000™"" | -10,78474 0,0000™""
P- P Testi -10,34491 ,.0000™" | -10,32213 0,0000™" | -10,2875 0,0000™""
DOLAR
Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -10,50788 0,0000™" | -10,41388 0,0000"" | -10,50788 0,0000™"

P- P Testi -9,286967 0,0000"" | -9,228182 0,0000™"" | -9,179772 0,0000™""

ok ek % strastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak p degerlerinin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te goriilebilecegi gibi analizde kullanilan BIST 100 endeksi, altin, DIBS, faiz,
euro ve dolar getiri degiskenlerinin hesaplanan p degerleri 0.05 kritik degerden kiigiik
oldugundan diizeyde I (0) duragandirlar.

5.3. VAR Modeli

Duraganlik testlerinin yapilmasindan ardindan kurulacak VAR modelinde uygun
gecikme uzunlugu tahmin edilmelidir.

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1539,102 NA 1,700153* 17,55798* 17,66606*  17,60182*
1 -1509,244 57,34109 1,823511 17,62777 18,38437 17,93464
2 -1476,805 60,08554* 1,901413 17,66824 19,07334 18,23814
3 -1462,765 25,04925 2,448779 17,91778 19,97139 18,75072
4 -1443,749 32,62909 2,989573 18,11079 20,81291 19,20675
5 -1421,078 37,35607 3,515784 18,26225 21,61288 19,62125
6 -1399,782 33,63761 4,221812 18,42934 22,42848 20,05137
7 -1369,358 45,98175 4,599571 18,49271 23,14035 20,37777
8 -1341,868 39,67294 5221173 18,58941 23,88556 20,73751

VAR modeli igin uygun gecikme uzunlugu se¢imi kriteri olan, AIC, SC, HQ ve FPE
kriterleri sifir gecikmeyi uygun goriirken, sifir gecikmeye en yakin olan gecikme uzunlugu 1

192



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim 2021 (92): 183-206

alindiginda modelin kalint1 degerlerinde 2. gecikmede serisel korelasyon gozlenmistir. Bu
nedenle Tablo 5’ te goriildiigii tizere LR: ardisik diizeltilmis LR kriterine bakilarak en uygun
gecikme uzunlugunun 2 oldugu goriilmistiir. 1 gecikmeli modelde 2. gecikmede serisel
korelasyon meydana geldiginden 2 gecikmeli VAR (2) modeli ile analiz yapilmistir (Sever ve
Demir, 2007:56). VAR modelinin tahmin edilmesinden sonra, bu model esas alinarak
yapilacak analizlerin gecerliliginin dogru sonuglar vermesi i¢in, modelin duragan veya istikrar
olmas1 gerekir. Buda katsayr matrislerinin hepsinin birim ¢ember ig¢inde olmasin
gerektirmektedir (Mucuk ve Alptekin, 2008:168). Ayrica modelde serisel korelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadig1 goriilmiistiir.

Grafik 1’de goriildiigii lizere tiim noktalar acik bir sekilde birim ¢ember i¢indedir.

1.5

0.5 -
0.0 4 “ oo ‘\
-0.5 \
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-15 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Grafik 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

Tablo 6’ da sekiz gecikme uzunluguna kadar yer alan tiim gecikme uzunluklarinda
degiskenler arasindaki otokorelasyon olasilik degeri p > 0.05 oldugu goriildiigiinden,
degiskenler arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulan Ho hipotezi gecerlidir.

Tablo 6. LM Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LRE* _Istatistizi __ Olasihk Rao F istat. Olasihk
1 29,25641 0,7795 0,809913 0,7797
2 60,90704 0,8213 0,841178 0,8220
3 107,7264 0,4893 0,997268 0,4926
4 139,8486 0,5822 0,967997 0,5886
5 173,4626 0,6231 0,957959 0,6340
6 203,2460 0,7237 0,930348 0,7390
7 261,0455 0,3344 1,034803 0,3626
8 312,4815 0,1538 1,090939 0,1828

Tablo 7°de s6z konusu modelde degisen varyans sorununun olup olmadigi i¢in yapilan
White Degisen Varyans Testinde olasilik degeri p > 0.05 oldugu goriildiigiinden modelde

degisen varyans sorununun bulunmadigi anlagilmstir.
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Tablo 7. Degisen Varyans Testi

Ki Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

519,1640 504 0,3107

5.3.1. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinde bulunan degiskenlerin birbirlerini etkileme durumu olan etki-tepki
analizi VAR modelinde rassal hata terimlerinden birinde meydana gelen bir standart sapmalik
soka karsilik, i¢sel degisken olarak yer alan degiskenlerin simdi ve gelecekte verecekleri
etkiyi 6lgmektedir. Finansal getiri araglarindan birine gelecek bir standart sapmalik soka diger
getiri araglarinin vermis olduklar1 tepkiler, her bir degisken genelinde asagida grafiklerle
aciklanmistir. LNBIST 100 endeks getirisinde meydana gelen bir artis soku karsisinda diger
finansal araclarin verdikleri tepkiler Grafik 2’de yer almaktadir.

Responseto CholeskyOne S.D. (d.f.adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of LNBIST100 to LNBIST100 Response of LNFAIZ to LNBIST100 Response of LNEURO to LNBIST100
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Grafik 2. LNBIST 100 Etki-Tepki Analizi

Grafik 2’de gorildigi tizere; BIST 100 endeks getirisine verilecek bir standart
sapmalik sok kendisini ilk donemde pozitif ve yiiksek getiri olarak etkilemekte, ikinci
donemde getiri azalmakta ve dordiincli donemde dengeye gelip negatif deger almamaktadir.
BIST 100 endeks getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda faiz, altin, dolar ve
DIBS getirileri benzer tepkiler verip, ilk donemde artis ve sonrasinda gelen ikinci dénemde
negatif degere diislip, li¢ ve dordiincii donemlerde dengeye gelmektedir. Dolayisiyla BIST
100 endeks getirisi bu degiskenlerle hem tamamlayicilik ve hem de ikame iligkisi i¢inde
bulunmaktadir. BIST 100 endeks getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda ilk
donemde negatif tepkiyi altin getirisi vermektedir. {lk dénemde tepki negatif olup, sonraki iig
ve dordiincii donemler arasinda altin getirisi yiikselip daha sonra dengeye gelmektedir.
Dolayisiyla BIST 100 endeks getirisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka ilk
donemde negatif tepki veren sadece altin getirisidir. Buna gére BIST 100 endeks getirisi ile
altin getirisi arasinda ikame bir iligki var denilebilir. LNFAIZ getirisinde meydana gelen bir
artis soku karsisinda diger finansal araglarin verdikleri tepkiler Grafik 3’te yer almaktadir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3. LNFAIZ Etki-Tepki Analizi

Grafik 3’te goriildiigli tizere; faiz getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini ilk donemde pozitif ve yiiksek getiri olarak etkilemekte, {i¢ ve besinci donemler
arasinda negatif getiri olmakta ve bundan sonra dengeye gelmektedir. Faiz getirisine verilecek
bir standart sapmalik sok karsisinda BIST 100 endeks ve euro getirisi ilk donemde tepki
vermeyip, ikinci donemde negatif tepki, daha sonra pozitif tepkiye doniisiip yedinci donemde
dengeye gelmektedirler. Faiz getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda dolar ve
altin getirileri ilk donemde verilecek pozitif tepki ile birlikte ikinci donemde negatif tepki
vermekte daha sonra tekrar pozitif olan tepki dengeye gelmektedir. Altin getirisinin vermis
oldugu tepki dolar getirisine gore daha fazla inisli ve ¢ikisli olmakta buda altin getirisinin faiz
getirilerindeki soklardan daha fazla etkilendigini ve dengeye gelmek igin uzun bir dénemin
geemis olmasini gostermektedir. Faiz getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda
DIBS getirisi ilk i¢ donemde yiiksek bir pozitif getiri ile tepki vermekte, bu tepki daha sonra
lic ve besinci donemlerde negatif tepkiye doniisiip besini donemde dengeye gelmektedir.
LNEURO getirisinde meydana gelen bir artis soku karsisinda diger finansal araglarin
verdikleri tepkiler Grafik 4’te yer almaktadir.
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Response of LNEURO to LNEURO
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Grafik 4. LNEURO Etki-Tepki Analizi

Grafik 4’te goriildiigii tizere; euro getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini ilk iki donemde pozitif ve yiiksek getiri olarak etkilemekte, iki ve besinci donemler
arasinda negatif getiri olmakta ve bundan sonra dengeye gelmektedir. Euro getirisine
verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda BIST 100 endeks getirisi ilk donmede negatif
tepkiden sonra {igiincli ve altinc1 donemlerde pozitif ve daha sonra dokuzuncu déneme kadar
diisiik bir negatif tepkiden sonra dengeye gelmektedir. Euro getirisine verilecek bir standart
sapmalik sok karsisinda faiz getirisi ilk donemde pozitif, daha sonra negatif tepki ve pozitif
tepki ile dengeye gelmektedir. Daha ¢ok pozitif yonlii bir tepki tamamlayicilik etkisinin daha
fazla oldugu goriilmektedir. Euro getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda
dolar ve DIBS getirisi benzer tepkiler gostermekte, ilk donemde pozitif tepki, daha sonra
negatif tepkiden sonra dengeye gelmektedirler. Euro getirisine verilecek bir standart sapmalik
sok karsisinda altin getirisi yliksek bir pozitif tepki ile birlikte az bir donem negatif tepkiden
sonra dengeye gelmektedir. Burada dikkat ¢ekici nokta euro getirisine verilecek bir standart
sapmalik sok karsisinda ilk donemde sadece BIST 100 endeks getirisinin negatif tepki
vermesidir. Bu da aralarindaki ikame iliskisini gostermektedir. LNDOLAR getirisinde
meydana gelen bir artis soku karsisinda diger finansal araclarin verdikleri tepkiler Grafik 5°te
yer almaktadir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E
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Grafik 5. LNDOLAR Etki-Tepki Analizi

Grafik 5’te goriildiigii tizere; dolar getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini dorduncii doneme kadar pozitif ve yiksek getiri olarak etkilemekte ve bundan sonra
dengeye gelmektedir. Dolar getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda faiz,
euro, altin ve DIBS getirileri benzer tepkiler gostermekte, yiiksek pozitif getiri ile birlikte
dolar getirisinin diisiik bir negatif getiri tepkisi haricinde, tiim bu degiskenler pozitif tepki ile
dengeye gelmektedirler. Dolar getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda
DIBS100 endeks getirisi ilk donemde negatif bir tepki vermekte daha sonra diisiik bir pozitif
tepkiden sonra dengeye gelmektedir. Bu durum dolar getirisi ile BIST 100 endeks getirisi
arasindaki ikame iligkisini ortaya koymaktadir. LNALTIN getirisinde meydana gelen bir artis
soku karsisinda diger finansal araglarin verdikleri tepkiler Grafik 6’da yer almaktadir.
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Grafik 6. LNALTIN Etki-Tepki Analizi

197



The Journal of Accounting and Finance- October 2021 (92): 183-206

Grafik 6’da gorildiigi tizere; altin getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini ikinci doneme kadar pozitif ve yiksek getiri olarak etkilemekte ve bundan sonra
dengeye gelmektedir. ikinci donemin basinda diisiik oranda negatif etki kisa bir siirede tekrar
pozitif olmaktadir. Altin getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda BIST100
endeks, euro ve dolar getirileri benzer tepkiler vermekte, birinci donemde olusan pozitif tepki
daha sonra dort ve besinci donemlerde diisiik negatif tepki ile birlikte yedinci dénemden
itibaren dengeye gelmektedir. Altin getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda
faiz getirisi negatif tepkiden sonra dengeye gelmekte, DIBS getirisi ise pozitif tepkiden sonra
dengeye gelmektedir. Buna gore altin getirisi ile faiz getirisi arasinda ikame iligkisi, altin
getirisi ile DIBS getirisi arasinda tamamlayicilik iligkisi var denilebilir. Dolayisiyla
korelasyon matrisinde altin getirisi ile DIBS getirisi arasinda ortaya ¢ikan ikame etkisi, altin
getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda DIBS getirisinin tepkisi, etki-tepki
analizinde tamamlayic1 bir etki olarak goériilmektedir. LNDIBS getirisinde meydana gelen bir
artis soku karsisinda diger finansal araclarin verdikleri tepkiler Grafik 7°de yer almaktadir.

Responseto CholeskyOne S.D.(d .f.adjusted) Innovations +2 S.E.
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Grafik 7. LNDIBS Etki-Tepki Analizi

Grafik 7°de gorildigi iizere; DIBS getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini besinci doneme kadar pozitif ve yiiksek getiri olarak etkilemekte ve bundan sonra
dengeye gelmektedir. DIBS getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda diger
degiskenlerde goriilen ortak 6zellik, ilk donemde higbir degisken getirisinde negatif etkinin
olmamasi ve sonrasinda ise hepsinin negatif tepki sonrasit dengeye gelmeleridir. DIBS getiri
degiskenin risksiz ve Ongoriilebilir getiri saglamasi tiim getiri degiskenlerinde benzer
tepkilere yol agmaktadir. DIBS getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda faiz
ve dolar getirileri daha fazla pozitif ve negatif tepki vermislerdir. Bu yiizden DIBS, faiz ve
dolar getirilerinin daha ¢ok birbirleriyle etkilesim i¢inde olduklar: belirtilebilir.
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5.3.2 Varyans Ayristirmasi

Arastirmada, her bir finansal aractan elde edilen getiride meydana gelen degisimlerin
ne kadarmin kendinden, ne kadarinin diger finansal araglardan kaynaklandigini esanli olarak
analiz edebilmek ic¢in Varyans ayristirmasi analizleri yapilmis ve sonuglar asagida
aciklanmustir. LNBIST 100 endeks getirisinde meydana gelen degisimlere yonelik varyans
ayristirma sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. LNBIST 100 endeks Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. LNBIST 100 LNFAIZ LNEURO LNDOLAR LNALTIN LNDIBS
1 1,160647  100,0000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000 0,000000
12 1,220192 9191339  6,232212  0,641367 0,677646  0,277169  0,258219
13 1,220192  91,91338  6,232214  0,641368  0,677646  0,277169  0,258219
14 1,220192 9191338  6,232215  0,641369  0,677646  0,277170  0,258219

Arastirmaya dahil edilen finansal sistemden saglanan finansal getiri araglarindan BIST
100 endeks getirisi, 13. donemde maksimum getiri seviyesine ulasmistir. Tablo 8’de bu
seviyede meydana gelen degisimlerin %91,91°lik kisminin kendi gecikmeli degerleriyle, %6,2
kadarlik kisminin faiz ve geri kalan degiskenlerdeki (euro, dolar, altin, DIBS) aciklama
kisminin ise %1’ den kiiclik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla BIST 100 Endeks getirisi,
%6,2 oraninda faiz getirisi ile agiklanmakta, bunun disindaki diger finansal arag¢ getirilerinden
etkilenmemekte, daha cok kendi getiri degerleriyle aciklanmaktadir. LNFAIZ getirisinde
meydana gelen degisimlere yonelik varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. LNFAIZ Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. LNFAIZ LNBIST 100 LNEURO LNDOLAR LNALTIN LNDIBS
1 1,011267  99,35408  0,645918  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000
12 1,064413  92,19489  1,031863  2,134716  0,954647  2,022683  1,661200
13 1,064413  92,19488  1,031863  2,134721  0,954648  2,022684  1,661200
14 1,064413  92,19488  1,031863  2,134721  0,954648  2,022684  1,661200

Finansal getiri araclarindan faiz getirisi 6ngorii hata tahminine gore 13. donemde
dengeye gelmistir. Tablo 9’da goriildiigii lizere faiz getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %92,19 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle %1,03’@ BIST 100
endeks getirisi, %2,13’1 euro getirisi, %2,02’si altin getirisi ve %1,6’s1 DIBS getirisi ile
aciklanmaktadir. Faizdeki getirilerin biiyiik bir kismi yine kendi degerleri ile agiklanmustir. Tlk
donemde faiz getirisinin varyansi kendi gecikmeli degeri haricinde sadece BIST 100 endeks
getirisi ile aciklanmaktadir. LNEURO getirisinde meydana gelen degisimlere yonelik
varyans ayristirma sonuglart Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10. LNEURO Varyans Ayrigtirmasi

Dénem S.E. LNEURO LNBIST100 LNFAIZ LNDOLAR LNALTIN LNDIBS
1 1,034770  99,36729  0,631430  0,001278  0,000000  0,000000  0,000000
10 1,103778  92,25503  2,840325  1,871952  2,430894  0,349722  0,252080
11 1,103778  92,25499  2,840324  1,871952  2,430899  0,349743  0,252090
12 1,103778  92,25499  2,840327  1,871952  2,430899  0,349744  0,252091

Finansal getiri araglarindan euro getirisi 6ngoru hata tahminine gére 11. dénemde
dengeye gelmistir. Tablo 10’da goriildiigli lizere euro getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %92 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle %2,8’1 BIST 100 endeks
getirisi, %1,8’1 faiz getirisi, %2,4’( dolar getirisi, %031 altin getirisi ve %02’si DIBS getirisi
ile agiklanmaktadir. Euro’daki getirilerin biiyilk bir kismi yine kendi degerleri ile
aciklanmistir. BIST 100 endeks getirisi, faiz getirisi ve dolar getirisi az oranda da olsa
eurodaki getirileri etkilemektedir. Ilk dénemde euro getirisinin varyans: kendi gecikmeli
degeri haricinde BIST 100 endeks getirisi ve c¢ok kiiciik oranda faiz getirisi ile
aciklanmaktadir. Yukarida agiklanan varyans ayristirma analizlerinde BIST 100 getirisinin en
etken getiri degiskeni oldugu goriilmektedir. LNDOLAR getirisinde meydana gelen
degisimlere yonelik varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. LNDOLAR Varyans Ayrigtirmasi

Donem S.E. LNDOLAR LNBIST 100 LNFAIZ LNEURO LNALTIN LNDIBS
1 1,103512  83,96574 2977671  0,766750  12,28984  0,000000  0,000000
11 1176293  76,24752  3,102084  1,682082  14,98515  2,490693  1,492477
12 1,176293  76,24750  3,102086  1,682084  14,98515  2,490702  1,492478
13 1,176293  76,24750  3,102086  1,682084  14,98515  2,490702  1,492478

Finansal getiri araglarindan dolar getirisi 0ongorii hata tahminine gore 12. dénemde
dengeye gelmistir. Tablo 11°de goriildiigii iizere dolar getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %76 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle, %3,1’1 BIST 100 endeks
getirisi, %1,6’s1 faiz getirisi, %14,98°1 euro getirisi, %2,49’u altin getirisi ve %1,49’u DIBS
getirisi ile agiklanmaktadir. Dolardaki getirilerin %15 gibi yiiksek sayilacak bir kismi euro
getirisi tarafindan agiklanmaktadir. LNALTIN getirisinde meydana gelen degisimlere yonelik
varyans ayristirma sonuglart Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. LNALTIN Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. LNALTIN LNBIST 100 LNFAIZ LNEURO LNDOLAR LNDIBS

1 1,133863  94,45317  0,249038  0,057497  4,376564  0,863735  0,000000
10 1,163273  91,27107  1,355655  0,883721  4,393282  1,803034  0,293241
11 1,163273  91,27106  1,355655  0,883722  4,393282  1,803036  0,293242
12 1,163273  91,27106  1,355655  0,883723  4,393284  1,803036  0,293242
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Finansal getiri aracglarindan altin getirisi 6ngorii hata tahminine goére 11. donemde
dengeye gelmistir. Tablo 12’de goriildiigli lizere altin getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %9,27 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle, %1,35’1 BIST 100
endeks getirisi, %0,8’i faiz getirisi, %4,39’u euro getirisi, %1,8’i dolar getirisi ve %02’si
DIBS getirisi ile agiklanmaktadir. Altindaki getirilerin biliyiik bir kism1 yine kendi degerleri
ile aciklanmistir. Altin kendi gecikmeli degeri haricinde en ¢ok %4,39 ile euro getirisi ile
aciklanmaktadir. BIST 100 endeks getirisi, faiz getirisi ve dolar getirisi az oranda da olsa
altindaki getirileri etkilemektedir. LNDIBS getirisinde meydana gelen degisimlere yonelik
varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 13’°te yer almaktadir.

Tablo 13. LNDIBS Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. LNDIBS LNBIST100 LNFAIZ LNEURO LNDOLAR LNALTIN
1 0,983647  78,01609  5,290563  13,57539  2,330117  0,407694  0,380142
11 1,089380  73,83315  5,116206  13,17576  3,603527  1,925006  2,346352
12 1,089380  73,83314 5116206  13,17576  3,603533  1,925006 = 2,346353
13 1,089380  73,83314 5116205  13,17576  3,603533  1,925006  2,346354

Finansal getiri araglarindan DIBS getirisi dngorii hata tahminine gore 12. dénemde
dengeye gelmistir. Tablo 13°te goriildiigli tizere DIBS getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %73,83 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle, %5,11°1 BIST 100
endeks getirisi, %13,17°si faiz getirisi, %3,6’s1 euro getirisi, %1,92°s1 dolar getirisi ve
%2,34°1 altin getirisi ile agciklanmaktadir. DIBS getirilerin biiyiik bir kism1 %13,17 ile faiz
getirisi ile agiklanmigtir. Ayrica diger getiri degiskenlerde az oranda olsa da DIBS getirisini
aciklamaktadir BIST getirisi, diger getiri araglarimi ¢ok diisiik diizeylerde etkilemesine
ragmen, daha yiiksek diizeylerde etkilenmektedir.

6. SONUC VE ONERI

Turkiye’de finansal sistemden saglanan getiri araglarinin ¢oklugu, bireysel ve
kurumsal tasarruflarin degerlendirilmesi agisindan, getiri araglarinin birbirleri ile etkilesim ve
nedensellik iligkilerinin bilinmesini gerektirmektedir. Finansal getiri araglarinin istenilen
karlilik diizeylerine gore segilebilmesi ve bu getiri araglarinin minimum risk ve maksimum
kazan¢ Olgiitlerine gore getiri portfoylerine dahil edilmesi i¢in aralarinda mevcut
tamamlayicilik ve ikame iligkilerinin analiz sonuglari arastirilmalidir. Bu agiklamalarin,
finansal sistemde kazang getirici araglara yatirim yapmak isteyen bireysel ve kurumsal
tasarruf sahipleri i¢in faydali olmas1 amaglanmaktadir. Degisken sayilarinin ¢oklugu ve veri
kullanma yontemi aragtirmayi farkli kilmaktadir. Arastirmada Tiirkiye’de finansal sistem
iginde yer alan finansal araglarin getirileri olarak degerlendirilen BIST 100 endeksi, faiz, euro,
dolar, altin ve DIBS arasindaki iliskiler TUFE bazli reel getiri oranlari baz almarak
incelenmistir. Serilerin arasindaki Sl¢lim farklarint en az diizeye indirebilmek icin dogal
logaritmalar1 alinmustir.

Degiskenler i¢in olusturulan korelasyon matrisinde degiskenlerin birbirleri ile
iliskilerinin diizeyi, yonii, ikame ve tamamlayicilik durumu ayr1 ayr belirtilmistir. Ornegin,
BIST 100 endeks getirisi ile faiz getirisi arasinda (CZI, AY, Ti) ¢ok zayif bir iliski
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bulunmakta, iligkinin yonii pozitif oldugundan ayni yonlii ve birbirlerini tamamlayicilik
iligkisine sahiptirler.

Arastirmada etki-tepki analizinden elde edilen sonuclara go6re, tum getiri
degiskenlerinin kendilerinde olusan bir standart sapmalik soka ilk déonemde hep pozitif tepki
verdikleri goriilmistiir. Tiirkiye’de finansal sistemde saglanan getiri araglarindan, BIST 100
endeks getirisi ile faiz, altin, dolar ve DIBS getirileri arasinda hem tamamlayicilik ve hem de
ikame 1iliskisi tespit edilmistir. Cihangir vd. (2020), bu degiskenler arasinda sadece ikame
iliskisi oldugunu belirtmislerdir. ilk dénemde negatif tepki sadece altin getirisi tarafindan
verilmektedir. Uzun donemde tekrar pozitif etkiye ¢iktigi i¢in, altin kisa stireli degil uzun
stireli yatirim araci olarak diigiiniilmelidir. Faiz getirisine uygulanan soklarda en ¢ok altin
getirisi etkilenmektedir. Euro getirisinde meydana gelen sokta ilk donemde sadece BIST 100
endeks getirisi negatif tepki vermekte bu da aralarindaki ikame iligkisini gostermektedir.
Ayrica DIBS, faiz ve dolar getirilerinin daha ¢ok birbirleriyle etkilesim iginde olduklar1
goriilmiistiir.

Yatinmcilar maksimum kazang i¢in aralarinda ikame iligkisi bulunan getiri
araglarindan portfoylerine sadece bir tanesini dahil edebilirler. Aralarinda tamamlayicilik
iliskisi bulunan getiri araglarinin ise olusturulacak portféyde birlikte yer almasi kazanci
maksimize edebilecektir.

Arastirmada elde edilen sonuglarin; bireysel tasarruf sahipleri, kurumsal tasarruf
sahipleri ve finansal sistem aktorlerine bilgi vermesi ve yol gosterici olma oOzelligi ile
literatiire ve finansal sistem kullanicilarina katki sunmasi beklenmektedir. Son olarak da
aragtirmanin kisitlar1 hakkinda sunlar1 sdyleyebiliriz. Tlrkiye’de finansal sistemden saglanan
getiri araglariin etkilesimini arastirmak i¢in BIST 100 endeksi, faiz, euro, dolar, DIBS ve
altin getirileri VAR modeli esas alinarak incelenmistir. Elde edilen sonuclar 1s1ginda, modele
ilave yeni getiri degiskenlerin eklenmesi, farkli bir veri seti ile birlikte uzun dénemde
olabilecek yapisal kirilmalar aragtirilabilir. Ayrica yapilacak arastirmalarda seviyede duragan
olmayan degiskenler kullanilarak farklt modeller ile uzun ve kisa donem iligkiler
incelenebilir.
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1. GIRIS

Isletmelerin hasilat yaratan ana faaliyet konulari ne kadar farkli olursa olsun
operasyonel faaliyetlerini yerine getirebilmek icin nakde ihtiya¢c duyarlar. Bu nedenle,
isletmelerin nakit ve nakit benzerleri yaratma kabiliyeti, bu nakdin ne sekilde kullanildigi,
zamanlamasi ve kesinligi finansal tablo kullanicilarinin finansal kararlar1 agisindan oldukca
onemlidir. Boylece isletmeler nakit giris ve cikislarin1 6nceden tahmin ederek gelecekte
olusabilecek olas1 nakit agiklarini belirleyebilmekte ya da ortaya ¢ikan nakit fazlasi ile yeni
yatirim se¢eneklerini degerlendirebilmektedirler.

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullanildiginda, isletmelerin
likidite durumu ve bor¢ ddeme kabiliyeti basta olmak {izere finansal tablo kullanicilarina
isletmelerin faaliyetlerinin degerlendirilmesi, gelecekteki performanslarinin tahmin edilmesi
ve isletmelerin karsilastirilmasi icin ¢esitli modeller gelistirilmesine imkan tanir. Bilango ve
gelir tablosu tahakkuk esasina dikkate alinarak hazirlanan finansal tablolardir. Bu nedenle,
farkli isletmelerde meydana gelen benzer olaylar farkli muhasebe politikalarinin uygulanmasi
sonucunda farkli sonuglar ortaya g¢ikarabilmektedir. Ancak, nakit akis bilgisi, ayni islem ve
olaylara farkli muhasebe politikalarinin uygulanmasi sonucunda meydana gelen etkileri
ortadan kaldirdigindan, farkli isletmelerin faaliyet sonuglarinin karsilastirilabilme imkani da
sunmaktadir.

Nakit akis tablosu, nakdin hangi kaynaklardan yaratildigi ile ne sekilde kullanildiginin
ayrintili bir sekilde sunulmasini saglamasindan dolay1 isletme performansinin Sl¢iilme ve
isletmelerin finansal yapilarinin analiz edilme kabiliyetini arttiran bir tablodur. Nakit akis
tablosu ile ilgili ilk diizenleme 1987 yilinda Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)
tarafindan yayinlanan “FAS 95 Nakit Akis Tablosu” standardidir. Bu standardin
yaymlanmasiyla birlikte isletmelerin finansal analizinde nakit akis oranlarinin kullanim
literatiire girmistir (Giacimino ve Mielke, 1988; 54).

Oran analizi yonteminin temel mantig1 finansal tablolar igerisinde yer alan unsurlar
arasindaki iligkiler dikkate alinarak isletmenin likidite, faaliyet ve finansal yapisinin analiz
edilmesidir. Finansal performansin 6l¢iimii ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde, genel
olarak bilango ve gelir tablosun unsurlarmmin kullanilarak olusturulan finansal oranlarin
kullanilarak yapilan calismalarin agirlikli oldugu goriilmektedir. Ancak nakit akis tablosunda
yer alan unsurlar da dikkate alinarak olusturulan nakit akis oranlarmin isletmelerle ilgili
ozellikle finansal yikiimliiliiklerini karsilayabilme, gelecekteki faaliyetleri igin nakit yaratma
becerisi gibi yapilan degerlemelerde daha iyi sonuca ulasildigi goriilmiistiir (Carslaw ve Mills
1991; Hertenstein ve McKinnon 1997; Mills ve Yamamura 1998). Geleneksel finansal oran
analizi ile karsilagtirilldiginda, nakit akis oranlart yardimiyla yapilan analizin, &zellikle
yatirimcilara ve kredi kuruluslarina isletmenin finansal giicii hakkinda daha dogru bilgi
sundugu sonucuna ulasilmistir (Carslaw ve Mills 1991).

Calismanin amaci, BIST-Enerji sektdriindeki isletmelerin finansal performanslariin
nakit akis oranlar1 kullanilarak analiz edilmesidir. Mevcut literatiire katki olarak bu ¢alismada
isletmelere ait yillik finansal performans skorlar1 hesaplandiktan sonra yillarin kriter, isletme
performans skorlarinin alternatif seti olarak kabul edildigi bir karar problemi tasarlanmus,
olusturulan karar matrisi objektif agirliklandirma yontemlerinden olan CRITIC ydntemi ile
agirliklandirilmistir. CRITIC yontemi ile elde edilen agirliklar modele dahil edilerek Agirlikli
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Toplam Yontemi (WSM) kullanilarak 2012-2019 ddénemini temsil eden tek bir finansal
performans skoruna doniistliriilmiistiir. Hesaplanan nihai finansal perfomans skorlarina gore
enerji igletmeleri incelenen donem aralifinda performanslarina gore siralanmistir. Calisma ile
isletmelerin belirli bir donem araligindaki finansal performans siirdiiriilebilirliklerini dikkate
alarak finansal performans 6l¢iimiine olanak saglanmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, nakit akis tablosunun onemi, kullanimi kisaca
anlatilmigtir. Calismanin ikinci boliimiinde, nakit akis oranlar ile ilgili yapilan ¢aligmalardan
olusan literatliir taramasina yer verilmistir. Calismanin iiglincli boliimiinde, g¢alismada
kullanilan yontemler agiklanmis ve dordiincii boliimde, yapilan analiz ve arastirma
sonuclarina yer verilmistir. Besinci boliimde ise, calismanin sonuglar1 ortaya konmus, yapilan
diger c¢alismalarla karsilastirilarak tartisilmis ve gelecekte yapilabilecek ¢alismalar igin
Onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasinda yer alan ¢aligmalar iki grupta incelenmistir. Birinci grupta
CoCoSo ve CRITIC yéntemlerinin kullanildig1 yakin dénem ¢alismalar incelemistir. Ikinci
grupta yer alan ¢alismalar ise, nakit akis oranlar1 ve finansal performans 6l¢iimii literatiiriinii
incelemektedir.

CoCoSo yonteminin literatiire onerildigi ilk ¢alismada Yazdani vd. (2019), Fransa
Olceginde lojistik servis saglayici secim problemini incelemislerdir. Ulutas vd. (2020), lojistik
merkez se¢im problemi ele aldiklar1 ¢aligmalarinda CoCoSo ydntemini Bulanik SWARA
yontemi bile biitiinlesik kullanmiglardir. Torkayesh vd. (2021) ise CoCoSo yéntemini BWM
ve LBWA yontemleri ile biitlinlesik kullanarak Dogu Avrupa iilkelerinin saglik sektdrlerini
incelemislerdir. Finans tabanli CKKV problemlerinde CoCoSo ydntemini kullanan
calismalardan Topal (2021), elektrik {iretimi yapan isletmelerin finansal performanslarini
Entropi yontemi ile biitiinlesik kullandig1 CoCoSo yontemi ile analiz etmistir. Peng ve Huang
(2020) ise caligsmalarinda finansal risk dl¢iimiinii bulanik CoCoSo ve CRITIC yontemleri ile
gerceklestirmiglerdir. CoCoSo yoOnteminin diger sistem teorileri ile entegre kullanildig:
calismalarda literatiirde yer almaktadir. Bu calismalardan Yazdani vd. (2019), gri sistem
teorisi ile CoCoSo yoOntemini entegre kullanarak yapi/insaat yonteminde siirdiiriilebilir
tedarikci secimi problemini ele almiglardir. Peng ve Smarandache (2020) nétrosofik soft
bulanik kiimeler ile CoCoSo yontemini modellemislerdir. Peng vd. (2020) ise CoCoSo ve
CRITIC yontemlerini Pisagor bulanik sayilar ile entegre kullanmislardir. CoCoSo ve CRITIC
yonteminin birlikte kullanildig: bir diger ¢calismada Peng ve Garg (2021), sezgisel bulanik soft
sistem teorisi ile karar problemini analiz etmislerdir. Wen vd. (2019) calismalarinda,
tereddiitlii bulanik sistem teorisini CoCoSo ydntemi ile biitiinlesik kullanmiglardir. Picture
bulanik sistem teorisinin CoCOSo ile biitiinlesik kullanildig: caligmada Peng ve Luo (2021),
Cin hisse senedi piyasasina yonelik bir karar problemini incelemislerdir.

Literatlirde nakit akis oranlarinin incelendigi ¢alismalar incelediginde, Carslaw ve
Mills (1991), Giacomino ve Mielke (1993) ile Mills ve Yamamura (1998) nakit akis
oranlarini sistematik olarak simiflandiran ilk kuramsal calismalar olarak One ¢ikmaktadir.
Carslaw ve Mills (1991) yapmis olduklar1 ¢alismada, literatiirde yer alan 9 adet nakit akis
oranini, bor¢ 6deyebilme giiciinii 6lgen oranlar, gelirin kalitesini 6l¢en oranlar, sermaye
harcamasi oranlar1 ile nakit akis devir oranlar1 olmak iizere 4 gruba ayirmislardir. Giacomino
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ve Mielke (1993) yapmis olduklar ¢alismada, ayn1 9 adet orani1 yeterlilik ve etkinlik oranlar
olmak tizere iki grup altinda siniflandirmiglardir. Mills ve Yamamura (1998) yapmis olduklar1
calismada ise, nakit akis oranlarini bor¢ 6deyebilme giiciinii 6lgen ve finansal giiciinii 6lgen
oranlar olmak Uzere iki grupta incelemislerdir.

Zeller ve Stanko (1994) yapmis olduklar1 caligmada, geleneksel finansal oranlar ile
nakit akis oranlarimi faktor analizi yontemi kullanarak oranlar arasindaki iliskiden hareketle
degisken sayisini indirgemis ve bir perakende isletmesinin 6deme giiciiniin 6lclimine etkisi
incelemislerdir. Calismada, isletmelerin 6deme giicliniin dl¢limiinde isletme faaliyetlerinden
nakit akis1 oranlarinin da analize dahil edilmesi gerektigi sadece geleneksel finansal oranlari
kullanilarak yapilan analizin isletmenin ekonomik durumunu O&lgmede yetersiz kaldig
sonucuna ulasilmustir.

Tse ve Pak (2011) tarafindan yapilan c¢alismanin amaci, isletmelerin nakit akis
bilgilerinden faydalanilarak olusturulan oranlarin finansal basarisizliginin tahmin edilmesinde
etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasidir. Calismada Malezya borsasinda islem goren
isletmelerin finansal tablo bilgileri kullanilmis olup, ¢oklu diskriminant analizi kullanilmistir.
Calismanin sonucunda; finansal basarisizliginin tahmininde bilango, gelir tablosu ve nakit
akis tablosundan faydalanarak olusturulan finansal oranlarin sadece bilanco ve gelir tablosu
kullanilarak olusturulan oranlara kiyasla daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Arinovic-Barac (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, Hirvatistan borsasinda islem
goren 204 isletmenin 2006-2008 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 kullanilarak siirdiiriilebilir
finansal performansin tahmininde nakit akis oranlarinin etkisini dogrusal diskriminant analizi
ve yapay sinir aglart modeli yardimiyla incelemistir. Caligmada, her iki yontemle yapilan
analizde de nakit akis oranlarmin finansal siirdiirebilirlik tahmininde oldukc¢a etkili oldugu
sonucuna ulasilmstir.

Kirkham (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet
gosteren 25 igletmenin likiditelerinin degerlendirilmesinde belirlenen geleneksel finansal
oranlar ile nakit akis oranlar1 karsilastirilmistir. Bu amagcla isletmelerin 2007-2011 yillarina ait
finansal tablolar1 kullanilarak belirlenen finansal oranlar hesaplanmistir. Caligmada, nakit akis
oranlarinin isletmelerin likiditesinin degerlendirilmesinde daha kullanigh oldugu goriilmiistiir.
Ayrica nakit akig oranlarinin isletmelerin likidesinin degerlendirilmesinde ve isletme
kararlarinda daha kapsamli bir yaklagim sundugu tespit edilmistir.

Sakarya ve Akkus (2015) tarafindan yapilan calismada, Borsa Istanbul’da ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslart TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir. Calismada, finansal oranlar ile nakit akis oranlar1 kullanilarak finansal
performansin Ol¢lilmesinde olusan farkliliklarin gosterilmesi amacglanmistir. Calismanin
sonucunda, finansal oranlar ve nakit akis oranlarin kullanimina gore isletmelerin finansal
performanslarinin farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Yildirim vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da tas
ve topraga dayali sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2012-2014 yillar1 arasi
finansal tablolar1 kullanilarak nakit akis oranlarinin isletme performanslarinin degisik
boyutlarda degerlendirilmesini saglamak ve Oneminin ortaya konulmasi amaglanmustir.
Calismanin sonucunda, tas ve topraga dayali sanayi sektoriindeki isletmelerinde incelenen
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donemlerdeki satiglarinin nakit yaratmada yetersiz kaldigi sonucu tespit edilmistir. Buna
ragmen, sektordeki isletmeler genel olarak cari bor¢larmin biiyiik bir kismint karsilayacak
kadar nakit yaratabilmektedirler. Ayrica, isletmelerin nakit akis oranlar1 ortalamasinin yeterli
seviyede oldugu ve sektor performansinin da iyi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Basar ve Azgin (2016) tarafindan yapilan calismada, BIST perakende ticaret
sektoriinde islem goren isletmelerin 2010-2014 yillarina ait finansal tablolarindan hareketle
belirli finansal ve nakit oranlar1 kullanilarak isletmelerin nakit akis analizleri yapilmustir.
Ayrica aralarinda anlamli iliskiler bulunabilecek oranlarin belirlenmesi ve iliskinin yonii ile
iliskinin giliciinlin belirlenmesi amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Arastirmanin
sonucunda; isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi yaratildigi, yatirrm ve finansman
faaliyetlerinden nakit akislarmin ise negatif oldugu tespit edilmistir. Nakit akislarinin
faaliyetlere gore incelendigi ¢aligmada, isletmelerin giinliikk faaliyetlerinden yaratilan nakit
akigslari ile kisa vadeli bor¢lariin kii¢iik bir kismin1 6deyebildikleri, bu nedenle isletmelerin
nakit yaratabilmek i¢in bazi ¢oziimler gelistirmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica
satts karlilik diizeyi ile karsilastirildiginda isletmelerin  satiglarindan nakit yaratma
diizeylerinin ¢ok yetersiz oldugu tespit edilmistir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST ingaat sektoriinde
islem goren isletmelerin 2013-2015 yillar1 arasi finansal tablolar1 kullanilarak finansal
performanslar1 nakit akis oranlar1 yardimiyla 6l¢iilmiistiir. Calismada, hesaplanan nakit akis
oranlart Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden VIKOR yontemi ile analiz
edilmistir. Ayrica ¢alismada sektorde yer alan isletmelerin istikrarsiz nakit akisina sahip
oldugu ve sektoriin ekonomideki degismelerden 6nemli 6l¢iide etkilendigi gézlemlenmistir.

Tutkavul (2018) tarafindan yapilan calismada, BIST otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin 2012-2016 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 kullanilarak nakit akislar
oran analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calisma ayrica, CKKV tekniklerinden biri olan
PROMETHEE yontemi yardimiyla isletmelerin performanslar1 degerlendirilmesidir.
Calismanin sonucunda analize tabi donemlerin ortalamalar1 dikkate alindiginda nakit akis
performansi en iyi olan igletmelerin sirasi ile FROTO, TOASO ve OTKAR oldugu; nakit akis
performanst en kotii olan isletmelerin ise sirasiyla Tiirk TTRAK, ASUZU ve KARSN oldugu
tespit edilmistir.

Glileg¢ ve Bektas (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, 107 imalat sanayi igletmesinin
2008-2017 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 kullanilarak likiditenin, karhiligin ve finansal
yapinin degerlendirilmesinde kullanilan 8 nakit akis orani ile 10 finansal oran kullanilarak
nakit akis tablosunun etkisinin ortaya konmasi amag¢lanmistir. Calismada, bu isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirme noktasinda yeterli nakit akisi elde edemedikleri ve diisiik gelir kalitesi
sergiledikleri tespit edilmistir. Ayrica isletmelerin yliksek dis finansman ihtiyacinin yani sira
likidite sorununun da analize dahil edilen isletmeler i¢in bir diger 6nemli problem oldugu
saptanmistir.

Baskan ve Dozen (2019) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, isletme faaliyetlerinden
nakit akislar1 nakit akis oran analizinde kullanilan bazi oranlar yardimiyla analiz edilerek
isletmelerin nakit akislarini arttiran faktorler tespit edilmesidir. Calismada lojistik regresyon
modeli kullanilarak BIST 100 endeksinde islem géren 50 isletmenin 2009-2018 dénemlerini
kapsayan nakit akislart incelenmistir. Caligmanin sonuglara gore isletmelerin esas
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faaliyetlerden nakit akislarinin varliklarin ve 6z kaynaklarin etkin kullanilmasini ile arttirildigi
sonucuna ulagilmstir.

Apan ve Oztel (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’da Orman, Kagit,
Basim Endeksi’nde islem goren igletmelerin nakit akis odakli finansal performanslart CKKV
tekniklerinden Biitiinlesik Entropi-EDAS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma
kapsaminda yer alan 15 adet isletmenin 2011-2018 yillar1 arasi finansal tablolarindan
yararlanilmistir. Calismada Entropi yontemi ile secilen kriterlerin agriliklar1 belirlenmis ve
sonrasinda EDAS yontemi ile firmalarin performans siralamasi yapilmistir. Entropi yontemi
ile yapilan kriter siralamasinda “Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari/Duran Varlik” orani
O6nem duzeyi en yiksek kriter olarak tespit edilmistir. EDAS yontemine goére yapilan
performans siralamasinda KARTN 2015 yili haricinde tiim yillar ortalamasinda en basarili
firma olmustur.

Derekdy (2020) tarafindan yapilan c¢aligmada, isletmelerin kisa ve uzun vadeli borg
O6deme gucunun Olcilmesinde finansal oranlar ile nakit akig oranlari arasinda fark olup
olmadiginin ortaya koyulmasi amaglanmistir. Bu amagla, Borsa Istanbul’da islem goren
tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 22 isletmenin 2013-2017 yillarina ait finansal tablolarinda
hareketle bor¢ 6deme giiciinii temsil eden oranlar kullanmilmistir. Hesaplanan oranlarin
karsilagtirllmasinda  tanimlayict istatistikler ile eslestirilmis  Orneklem  t-testinden
yararlanilmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin bor¢ 6deme gii¢lerinin tespit edilmesinde
her iki oran grubunun farkli sonuclar verdigi tespit edilmistir. Isletmelerin, 6zellikle
yukiimliiliiklerini karsilayabilme becerisinin degerlendirilmesinde, sadece finansal oranlarin
kullanilmasmin finansal tablo kullanicilar1i agisindan yaniltici olabilecegi sonucunda
ulasilmustir.

3. YONTEM

Calisma kapsaminda verilerin analizinde kullanilan Kombine Uzlasik C6ziim
(CoCoSo) ve CRITIC yontemleri asagidaki bagliklarda incelenmistir.

3.1.  Kombine Uzlasik Coziim (CoCoSo) YOntemi

Adum 1. n, Kriter ve m, alternatif sayisin1 gostermek tizere mxn boyutlu baslangi¢ karar
matrisi olusturulur.

Xll X12 L Xln

X X L x
X=[x| =" "% ™ 1i=12,K,m j=12K ,n 1
I: 'J:Imxn L L L L J ( )

X, L L X,

Esitlik (1)’de x; , i. alternatifin j. kritere gore performans skorunu ifade etmektedir.

Adim 2. Farkli boyutlarda olgiilmiis olan x; degerleri ilk olarak Zeleny (1973)

tarafindan Onerilen uzlasik normalizasyon yontemi ile normalize edilerek, normalize karar
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matrisi elde edilir. Normalizasyon isleminde kriterlerin fayda ya da maliyet nitelikleri gz
oniinde bulundurularak Esitlik (3)-(4) ile islem yapilir.

X=[r] ,i=12K,m j=12K n )
X; —min x; o
r = L~ fayda nitelikli 3
max x; = min x;
max X; — X; S
ro—=— :maliyet nitelikli 4

" maxx; —minx;
1 1

Adim 3. w;, ]. kriterin karar siirecindeki etkisini gdstermek lizere yonteme eklenmis

agirlik degeri olmak iizere, agirlikli karsilastirabilirlik serisi toplamlar1 (S) ve gili¢ agirlikli
karsilastirilabilirlik serisi toplamlar1 (P) sirasiyla Esitlik (5) ve (6) yardimiyla hesaplanir.

Kriter agirliklar karar verici tarafindan belirlenecegi gibi, uzman goriisiine dayali
siibjektif agirliklandirma yontemleri ya da karar matrisinden hareketle hesaplanan objektif
agirliklandirma yontemleri ile de belirlenebilir.

Si = ij G (5)
j=1
R=3(5) ©)

Adim 4. Hesaplanan S ve P degerleri kullanilarak her bir alternatifin goreli 6nem
derecesi, Esitlik (7)-(9) kullanilarak 3 farkli degerlendirme skoru olarak hesaplanir.

ko ntS @)
(PR+5),

o>, R ®)
minS, minP,

kS = ASi+(1-2)R ,0<a<1 (9)
Amax$S; +(1-A)max P,

Esitlik (7)’de agirlikli toplam ve carpimsal toplam karsilastirilabilirlik degerlerinin
aritmetik ortalamasi, Esitlik (8)’de bu degerlerin idealden en uzak alternatife gore
kiyaslamasi, son olarak Esitlik (9)’da S ve P degerlerinin, [0,1] araligindaki A katsayisi ile
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dengelenmesi ile hesaplanan degerlendirme skorlar1 gosterilmistir. A katsayisi karar verici
tarafindan belirlenmekle birlikte literatiirde genellikle A=0,5 olarak isleme alinmaktadir

Adim 5. Hesaplanan 3 farkli degerlendirme skoru Esitlik (10) kullanilarak nihai
degerlendirme skoruna doniistiiriiliir. Elde edilen nihai degerlendirme skorlar1 biiylikten
kiictige siralanarak alternatiflerin siralamasi elde edilir.

1
a c\3 1 a c
ki = (k?kPke )? +§(ki +k + k) (10)

3.2. CRITIC Yontemi

Kriterler aras1 korelasyon yoluyla kriter dnemi belirleme yontemi olarak CRITIC
(Criteria Importance Through Intercriteria Correlation), Diakoulaki vd. (1995) tarafindan
onerilmis, kriter agirliklarinin objektif olarak belirlenmesine olanak saglayan bir yontemdir.
Yontem isminden de anlasilacagi lizere kriterlere ait standart sapma degerleri ile kriterler arasi
korelasyonlarin birlikte modellendigi bir agirliklandirma yontemidir. Calismada CRITIC
yontemi CoCoSo yontemi ile her yil i¢in gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglarin
yillarin kriter seti, enerji isletmelerinin alternatif seti olarak kabul edildigi karar matrisinin
agirliklandirilmasinda kullanilmistir. Bu karar matrisinde her bir yil kriterinin karar problemi
tizerinden ne kadar etkisinin olacagini belirlemek iizere CRITIC yontemi ile yapilan
agirliklandirma ile alternatiflerin kiyaslanmasi asamasinda ayirict giicli fazla olan yillarin
karar modelinde daha yiiksek agirlik dereceleri ile temsil edilmesi saglanmustir.

CoCoSo yonteminde oldugu tizere Esitlik (1)’de gosterilen karar matrisi, kriterlerin
niteligi gbéz Oniinde bulundurularak Esitlik (3)-(4) yardimiyla normalize edildikten sonra
kriterler arasi iligkinin derecesini belirlemek iizere korelasyon matrisi Esitlik (11), kriterlerin
standart sapma degeri Esitlik (12) yardimiyla olusturulur.

(11)

(12)

Hesaplanan korelasyon matrisi degerleri ve kriter standart sapmalar1 Esitlik (13)
kullanilarak degerlendirme skorlaria doniistiiriiliir.

o} =a,.k§:;(1—ij), j=12K,n (13)
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Analizin son adimi olarak her bir kritere ait degerlendirme skoru, degerlendirme
skorlar1 toplamina oranlanarak ilgili kritere ait agirlik belirlenmis olur.

G
W, (14)

2.6,
j=1

4. UYGULAMA

Gelisen ekonominin bir sonucu olarak meydana gelen enerji ihtiyaci, enerji sektérde
faaliyet gosteren isletmelerin Onemini arttirdifindan, bu caligmada analiz i¢in Borsa
Istanbul’da (BIST) islem géren ve enerji sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler segilmis ve
bu isletmelerin 2012-2019 donemi arasindaki finansal performanslari nakit akis oranlari
yardimiyla incelemistir. Calismada karsilastirilabilirligin saglanmasi ve COVID-19 salgininin
etkilerinin model disinda tutulmasi amactyla 2020 yili ¢calismaya dahil edilmemistir.

BIST Enerji endeksinde incelenen 2012-2019 dénem araliginda islem goren toplam 9
isletme belirlenmistir. Isletmelere ait finansal bilgiler Kamuyu aydinlatma Platformu
(KAP)’tan elde edilmis olup incelenen tiim isletmeler i¢in 2012 yilindan itibaren yillik
diizenli veri elde edilmistir. BIST Enerji endeksinde yer almasina ragmen sayilan Tablo 1°de
Ozetlenen nedenlerle calismaya dahil edilmeyen isletmeler disinda kalan 6 isletme alternatif
seti olarak incelenmis, bu igletmelere ait kisaltma alternatif kodlar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Alternatif Seti

Alternatif Isletme Kisaltma
AKENR Al
AKSEN A2
AKSUE A3
AYEN A4
ODAS A5
ZOREN Ab
PAMEL *

ENJSA *x
NATEN Fkx

* Faaliyet konusunun enerji tiretim tesisi insa etmek olmasi nedeniyle ¢calismaya dahil
edilmemistir.

** Faaliyet konusunun elektrik dagitim ve satis olmasi nedeniyle calismaya ddhil
edilmemigstir.

**% 2016 yilindan itibaren Borsa Istanbul da islem gormesi nedeniyle calismaya dahil
edilmemigtir.

Calismada kullanilacak kriter setini belirlemek Uzere sektorde faaliyet goOsteren
isletmelerin varlik ve borg yapilar1 incelenmistir. Buna gore, isletmelerin duran varliklarinin,
toplam varliklar icerisindeki paymin yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Ayrica isletmelerin
kaynak yapisi incelendiginde yabanci kaynak/6zkaynak oraninin yiiksek oldugu, yabanci
kaynaklar icerisinde de finansal borg¢larin paymnin 6nemli oldugu gézlemlenmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda 12 adet nakit akis oran1 belirlenmis ve kriter seti olusturulmustur.
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Calismada kullanilan nakit akis oranlari likidite, etkinlik (faaliyet), karlilik ve kaldirag
oranlar1 olmak {izere 4 ana grup icerisinden secilmis ve Tablo 2’de fayda yonleri ve kisaltma
kodlart ile birlikte gdsterilmistir.

Tablo 2. Kriter Seti

Kisalt Kriter Optimizasyon
ma Yonu
C1 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislary/ Kisa Vadeli Borg Fayda (max)
C2 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Finansman Gideri Fayda (max)
C3 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Toplam Varliklar Fayda (max)
C4 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Duran Varliklar Fayda (max)
C5 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Net Kar Fayda (max)
C6 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Toplam Satiglar Fayda (max)
C7 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Uzun Vadeli Borg Fayda (max)
C8 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akiglar / Ozkaynaklar Fayda (max)
C9 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akiglar1 / Toplam Finansal Borg Fayda (max)
C10 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akiglar1 / Faaliyet Kar1 Fayda (max)
Cl1 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Fayda (max)
Akiglar
C12 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Finansman Faaliyetlerinden Nakit ~ Fayda (max)
Akislari

Calismada alternatif ve kriter setleri belirlendikten sonra incelenen 2012-2019 dénemi
icin isletme alternatifleri ve nakit akig oranlarini temsil eden kriterlere gore skorlar1 yil bazl
karar matrisleri olusturulmak {izere kullanilmigtir. Donemlere gore isletmelerin finansal
performanslarini hesaplamak iizere CoCoSo yonteminden faydalanilmig, yillik bazda elde
edilen CoCoSo siralamalar1 ile olusturulan nihai karar matrisi objektif agirliklandirma
yontemlerinden olan CRITIC yontemi ile agirliklandirildiktan sonra Agirlikli Toplamsal
Yontem (Weighted Sum Method-WSM) kullanarak siralamaya esas skorlar elde edilmistir.

Ornek olmasi bakimmdan 2019 yili i¢in CoCoSo ydntemi ile yapilan finansal
performans analizi agagida siralanan adimlarda gergeklestirilmistir.

Adim 1. BIST Elektrik endeksinde faaliyet gosteren ve incelenen dénem igerisinde
verilerine erigebilen 6 isletmeye ait 2019 nakit akis oranlart Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) tizerinden erisilen bilangolar lizerinden hesaplanarak Tablo 3’te gosterilen karar
matrisinde birlestirilmigtir.

Tablo 3. Karar Matrisi (2019 Y1)

w 008 008 008 008 008 008 008 008 008 008 008 0.08

max max max max max max max max max max max max

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 c9 Ci10 cCc11 cC12
Al 076 038 005 005 -048 020 007 037 007 399 -1568 -131
A2 024 08 008 012 15 013 041 020 022 072 -1.82 -2.83
A3 005 005 001 001 030 005 001 003 001 008 -015 013
A4 064 161 011 012 1426 057 020 042 016 155 -4961 -0.75
A5 -015 -0.28 -0.06 -0.07 087 -020 -0.15 -0.23 -0.11 -150 197 -0.64
A6 000 0.00 000 0.00 -1487 0.00 000 000 000 167 -229 -2.00
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Tablo 3’te 2019 yil1 i¢in elektrik isletmelerine ait hesaplanmis nakit oranlar1 yani sira
kriter setini olusturan nakit akis oranlarin optimizasyon yonleri ve Onem dereceleri
gosterilmistir.

Adim 2. Tablo 3’te yer alan veriler, kriterlerin optimizasyon yonleri dikkate alinarak
uzlagik normalizasyon yontemi kullanilarak normalize edilmistir. Normalize karar matrisi
Tablo 4.’te gosterilmistir.

Tablo 4. Normalize Karar Matrisi (2019 Yil1)

ci C2 C3 C4 C5 Cb Cr C8 (C9 Cl0 cCc11 cC12
Al 100 035 065 065 049 052 039 092 053 1.00 066 0.51
A2 043 060 084 100 056 043 1.00 066 1.00 040 0.93 0.00
A3 022 018 039 041 052 033 030 039 036 029 096 1.00
A4 087 100 100 098 1.00 1.00 0.64 1.00 082 055 0.00 0.70
A5 000 0.00 0.00 0.00 054 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100 0.74
A6 017 015 035 037 000 026 027 036 032 058 092 0.28

Normalizasyon isleminde kriter niteliklerinin belirlendigi Tablo 2’de yer alan
optimizasyon ydnleri incelendiginde tiim kriterlerin fayda niteligine sahip oldugu, kiyaslanan
kriter i¢in daha yiiksek skora sahip isletmenin ideale daha yakin oldugu bilindiginden,
normalizasyon isleminde sadece Esitlik (3)’ten faydalanilmistir.

Adim 3. Agirlikli  karsilagtirilabilirlik  serisi  toplam1  (S) ve giic agirlikli
karsilastirilabilirlik serisi toplami (P) sirasiyla Esitlik (5)-(6) kullanilarak hesaplanmustir.
Calisma kapsaminda 6znel agirliklandirma yontemleri ile agirlik hesaplama noktasinda genel
bir fikir birligi olmamasi, objektif agirliklandirma yontemleri kullanilmasi1 durumunda ise her
yil i¢in farkl agirlik skorlar1 elde edileceginden yillar arasi kiyaslama yapmak {izere homojen
bir model gelistirmek iizere tiim kriterlerin agirliklar: esit kabul edilmistir.

Adim 4. Hesaplanan S ve P serileri Esitlik (7)-(8)-(9) yardimiyla goreli 6nem
skorlarinin  hesaplanmasinda kullanilmigtir. k© degerlerini hesaplamak {izere esitlikte
kullanilan A katsayisi literatiirde onerilen 0,5 degerine esit kabul edilerek islem yapilmistir. A
katsayis1 k© degerleri igerisinde S ve P degerlerinin hangi oranlarda temsil edileceginin bir
gostergesidir. A katsayis1 biiyiidiikge S degeri, kiiciildiikce P degerinin Kk icerisindeki pay:
artmaktadir. Calismada A katsayisi 0,25 ve 0,75 olarak ayrica denenmis, siralamay1
degistirmedigi gozlenmistir.

Adim 5. Analizin son adiminda bir dnceki adimda hesaplanan 3 goreli 6nem skoru
Esitlik (10) kullanilarak siralamaya esas nihai degerlendirme skoruna doniistiirtilmiistiir.
Ardindan bu skorlar biiylikten kiiglige siralanarak isletmelerin finansal performans
siralamalar1 elde edilmistir. Adim 3-5 aralifinda hesaplanan degerler ve isletme siralamalari
Tablo 5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 5. 2019 Y1l i¢in Isletmelerin Finansal Performans Siralamalari

S P kA kB ke k Siralama
Al 0.640 11514 0.202 7.304 0.987 3.965 2
A2 0.655 10.649 0.188 7.088 0.918 3.801 3
A3 0446 11106 0.192 6.144 0.938 3.460 4
A4 0.796 10.856 0.194 7.904 0.947 4.147 1
A5 0.190 2.925 0.052 2.000 0.253 1.065 6
A6 0.335 10.019 0.172 5.190 0.841 2.977 5
A 0.50

Tablo 5’te verilen, isletmelerin 2019 yil1 nakit akis oranlar1 kullanilarak yapilan analiz
sonugclari incelendiginde finansal performansi en yiiksek olan isletme A4 igletmesi olurken, en
diisiik performansa sahip isletme olarak A5 isletmesi belirlenmistir.

Ornek olarak 2019 yil1 icin CoCoSo yontemi ile adimlar1 gdsterilen analiz, incelenen
2012-2019 donemi i¢in yillik bazda tekrarlandiginda yillara gore elde edilen sonuglar Tablo
6’da gosterilmistir.

Tablo 6. 2012-2019 déneminde Isletmelerin Finansal Performans Skorlari

2012 Swra 2013 Swra 2014 Sira 2015 Sira 2016 Swra 2017 Swra 2018 Swra 2019 Sira

Al 1326 6 3021 2 1138 6 4344 2 4191 1 6327 3 2614 4 3965 2

A2 1855 4 2625 4 377 2 1041 6 3199 4 6777 2 2603 5 3801 3

A3 3239 3 3244 1 3577 3 3433 5 2878 5 1 6 1109 6 346 4

A4 3388 2 279 3 4154 1 5428 1 3569 2 7327 1 3119 2 4147 1

A5 3459 1 1173 6 2766 4 3451 4 1133 6 5514 5 593 1 1065 6

A6 1789 5 2261 5 2208 S5 3715 3 344 3 627 4 3073 3 2977 5
Tablo 6’da gosterilen analiz sonuglarii daha rahat gozlemlemek Uzere veriler

kullanilarak hazirlanan analiz grafigi Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1. 2012-2019 déneminde Isletmelerin Finansal Performans Skorlari

Sekil 1°de gosterilen finansal performans skorlarina gore igletmelerin siralamalari
incelendiginde tiim doénemlerde mutlak ilk sirada ya da son sirada yer alan bir isletmeden
bahsetmenin miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Bazi donemlerde yiiksek performans
gostererek ilk sirada yer alan isletmelerin, izleyen donemlerde skorlarimin biiyiik diisiisler
gosterdigi, bu durumun tam zittinin da gozlendigi donemlerden ve isletmelerden soz
edilebilir. Ornek olmasi bakimindan A5 kodlu Odas Elektrik isletmesi 2017 yilinda alti
isletme arasinda 5. sirada yer alirken, izleyen donemde (2018) ilk siraya yiikselmis, ardindan
2019 yilinda son siraya gerilemistir. Bununla beraber genel bir degerlendirme yapilmak
istenirse A4 kodlu Ayen Enerji isletmesinin incelenen tiim dénemlerde ¢ogu ilk sirada olmak
tizere ilk 3 isletme arasinda yer aldig1 goriilmektedir.

Sekil 1. tlizerinden yorumlamalarin muglak kalmamasi amaciyla tim donemlerin
performans skorlarindan elde edilen ve Tablo 6’da gosterilen degerlendirme skorlar1 karar
matrisi kabul edilerek oncelikle CRITIC yontemi ile donemlerin agirliklart objektif olarak
hesaplanmistir. Donemlerin standart sapma degerleri ile donemler arasi korelasyonlarin
birlikte modellendigi CRITIC yontemi ile ayiricilik derecesi yliksek olan donemler objektif
olarak belirlenerek analiz icindeki agirliklar1 daha yiiksek olacak sekilde hesaplanmustir.

CRITIC yontemi kullanilarak hesaplanan agirlik vektorii Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Donem Agirliklar

1l 012 013 014 015 016 017 018 019

A
girhk (w)  .1664  .1176  .1267 .1027 .1085 1244 1434 1103
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Bu islemin ardindan hesaplanan agirliklar analize dahil edilerek CoCoSo ydnteminde
de Esitlik (5) yardimiyla modelde kullanilan Agirlikli Toplam Yontemi (WSM) ile isletmeler
icin tiim dénemi temsil eden tek bir skor serisi hesaplanarak, isletme siralamalar1 bu seriye
gore yapilmustir. Biitiinlesik donemi temsil eden analiz sonuglar1 Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. Isletmelerin Biitiinlesik Dénem Finansal Performans Skorlari ve Siralamalari

Isletme CRITIC+WSM Skoru Siralama

AKENR 3.2201 2
AKSEN 3.1846 4
AKSUE 2.7034 6
AYEN 4.1790 1
ODAS 3.1951 3
ZOREN 3.1471 5

Tablo 8’de gosterilen biitlinlesik donem siralamalar1 incelendiginde, 2012-2019
donemi i¢in finansal performansi en yiiksek isletme olarak AYEN isletmesi belirlenirken,
ikinci sirada AKENR yer almistir. Analiz sonucuna gore finansal performans
degerlendirmesinde idealden en uzak (finansal performansi en diisiik) isletme olarak AKSUE
isletmesi olmustur. AKSUE isletmesini ZOREN 5. sirada yer alarak takip etmektedir.

Finansal performans analizin finansal oran kullanimi ile nakit akis oranlarin
kullaniminin farkliliklarin1 belirlemek tizere, analiz sonuglari Ciftci ve Yildirim (2020)
tarafindan yapilan c¢alisma sonuglart ile kiyaslanmistir. Ciftci ve Yildirnrm (2020)
calismalarinda AKENR, AKSEN, AKSUE, AYEN, ODAS ve ZOREN isletmelerinin 2011-
2019 doneminde belirlenen 20 finansal orani kullanarak finansal performans analizi
gerceklestirmislerdir. Bu c¢alisma kapsaminda elde edilen analiz sonuglari ile finansal
oranlardan hareketle Ciftgi ve Yildirim (2020) tarafindan hesaplanan finansal performans
siralamalar1 Tablo 9°da gdsterilmistir.

Tablo 9. Nakit Akis Oranlar1 Ve Finansal Oranlar Ile Finansal Performans Kiyaslamas1

Nakit Akis Oranlart Finansal Oranlar (Ciftci ve Yildirum, 2020)
. Perf. Goreli . Goreli
Isletme Skoru Perf. Sira Isletme Perf. Skoru Perf. Sira
Skoru Skoru
AYEN 4.1790 100.00% 1 | AKSEN 0.6715 100.00% 1
AKENR 3.2201 77.06% 2 | AYEN 0.6076 90.48% 2
ODAS 3.1951 76.46% 3 | AKSUE 0.5864 87.33% 3
AKSEN 3.1846 76.20% 4 | ODAS 0.5856 87.21% 4
ZOREN 3.1471 75.31% 5 | AKENR 0.5549 82.64% 5
AKSUE 2.7034 64.69% 6 ZOREN 0.5527 82.31% 6

BIST enerji sektoriinden faaliyet gdsteren isletmelerin nakit akis oranlar1 ve finansal
oranlarima gore yapilmis her iki caligmaya iliskin sonuglar karsilagtirildiginda finansal
performans siralamasinda farklilasma oldugu goriilmektedir. Nakit akis oranlar1 dikkate
alinarak yapilan siralamada AYEN birinci sirada yer alirken finansal oranlar dikkate alinarak
yapilan calismada AKENR birinci sirada yer almaktadir. Likidite oranlar1 bilango tarihinden
itibaren bir faaliyet donemi icerisinde nakde doniistiiriilecek varliklarin yiikiimliiliikleri
karsilama giiciiniin Ol¢iilmesinde kullanilmaktadir. Bu grup icerinden yer alan oranlar
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isletmelerin likidite yeterliliginin 6l¢iilmesinde net bir 6l¢li olmamasina ragmen net igletme
sermayesinin  yeterliligi hakkinda fikir vermektedir. Nakit akig oranlar1 temelde
incelendiginde likidite oranlarinin genisletilmis halidir. Isletmelerin faaliyetlerine gore
yapilan smiflandirma dikkate alinarak olusan nakit akislarimin bilango ve gelir tablosu
unsurlari ile iligkilendirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan oranlardir. Bu kapsamda incelendiginde
nakit akis oranlar1 6zellikle isletmelerin likiditesinin degerlemesinde daha hassas bir bakis
acis1 saglamaktadir. Buna gore, her iki ¢alismanin sonuglar1 karsilastirildiginda meydana
gelen farklilagsmanin nakit akis oranlarinin finansal performans 6l¢limiinde daha spesifik bir
bakis acis1 sunmasindan kaynaklandigi sonucuna ulasilabilir.

5. SONUC

Bu calismada nakdin hangi kaynaklardan yaratildigi ile ne sekilde kullanildiginin
ayrintili bir sekilde gosterilmesine olanak saglayan nakit akis tablosundan derlenen oranlar
kullanilarak BIST Enerji endeksinde islem goren isletmelerin finansal performanslari
incelenmistir. Isletmelerin finansal performanslarinin siirdiiriilebilirligini kestirebilmek
amaciyla tek bir yil1 incelemek yerine 2012-2019 donemine ait 8 yila ait nakit akis oranlari
derlenerek belirlenen 12 gosterge lizerinden 6 isletmenin yillik performans skor ve
siralamalart CoCoSo yontemi ile belirlenmistir. Literatiirde birden fazla donemin incelendigi
calismalarda arastirmacilarin isletmelerin finansal performanslarini tekil donemler {izerinden
belirleyerek yorumladigi ya da incelenen donemi temsil edecek tek bir veri seti olusturarak bu
karar matrisi lizerinden analizlerini gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu calismada mevcut
literatiirden farkli olarak yillik bazli yapilan CoCoSo analizleri sonucu elde edilen performans
skorlart kullanilarak, kriter setinin yillar oldugu yeni bir karar matrisi olusturulmustur. Bu
karar matrisi objektif agirliklandirma yontemlerinden olan CRITIC yontemi ile
agirliklandirilarak WSM yontemi ile analiz edilmis ve isletmelerin finansal performans
siralamalar1 elde edilmistir.

Calismada iki asamada gerceklestirilen analizler sonucunda nakit akis oranlarindan
hareketle 2012-2019 donemini temsil eden finansal performans skorlarina gore yapilan
siralama AYEN > AKENR > ODAS > AKSEN > ZOREN > AKSUE seklinde belirlenmistir.
Buna gore 2012-2019 doneminde finansal performansi en yiiksek isletme AYEN olurken,
performansi en diisliik isletme AKSUE olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda tek bir
donem verisi incelenmediginden elde edilen sonuglarin igletmelerin  finansal
performanslarinin siirdiiriilebilirligi hakkinda karar vericilere bilgi sunmasi beklenmektedir.
Ayrica gerek yatinmci ve paydas gerekse isletmenin {ist yoOnetiminin finansal karar
stireglerinde ve politika olusturmada kullanilabilecek bir model dnerilmistir.

izleyen galismalarda CKKV yontemi sinifinda yer alan diger yaklasimlar ile mevcut
veri seti analiz edilerek bulgular kiyaslanabilir. Caligmada kullanilan CoCoSo yontemi,
benzer karar problemlerinde de uygulanabilir. Bu calismada yillik verilerin tek bir skora
indirgenmesinde oOnerilen CRITIC + WSM hibrit yontemi yerine farkli yaklasgimlar
kullanilarak sonuglar tartisilabilir. Objektif agirliklandirma yontemleri arasinda yer alan
CRITIC yo6ntemi yerine uzman goriisiine dayali stibjektif agirliklandirmaya olanak saglayan
AHP, ANP, DEMATEL gibi yontemler kullanilarak, ekonomi dinamiklerini géz oniine alan
uzman goriislerinin de temsil edildigi bir agirliklandirma yolu segilebilir.
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Calismada yillara ait verilerin agirliklandirilmasinda CRITIC yontemi her donem igin
farkli sonuclar iiretecegi ve farkli agirliklarin kiyaslamalara imkan vermeyecek bir
heterojenite olusturacag igin tiim kriterler esit 5Snemli kabul edilmistir. Izleyen ¢alismalarda
yillik finansal performans analizinde kullanilan kriter seti igin siibjektif agirliklandirma
yontemleri ile standart bir agirlik vektorii hesaplanarak, tiim yillar i¢in kullanilabilir.
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