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Kapak fotografi / Cover photo

M.O. 3200 y1li Mezopotamya’da kullanilan tarihteki ilk muhasebe belgelerinden biri olan “givi yazis1 tabletler”. Bu tabletler, koyun, tahil
ve bal kavanozlari gibi vb. iirlinlerin giris ¢ikisini takip etmek i¢in kullanilan “Bulla” ad1 verilen kil jetonlarinin kayitlarini yapmak igin
kullanilmistir (Fotograf-Denise Schmandt-Besserat)

One of the first accounting documents “cuneiform tablets”, dated from 3200 B.C., Mesopotamia. The tablets had been used to track the
back-and-forth of the clay tokens called “Bulla”, which themselves were recording the back-and-forth of the sheep, the grain, and the jars
of honey. (Photo-Denise Schmandt-Besserat)
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Degerli Okurlarimiz,

Etik ilkeler gercevesinde ve kaliteden taviz vermeden, bilimsel ve &zgiin nitelikteki ¢aligmalarla dolu olarak, Muhasebe
Enstitlisiit Dergimizin Temmuz 2022 sayisinda sizlerle birlikteyiz.

Bilim ve egitim diinyasin titizlikle izleyen akademisyenlerimiz, bu sayimizda da eserleriyle Enstitiimiiziin kurulus misyonuna
ve yayin faaliyetlerimize deger katmislardir. Dergimizde eserleriyle yer alan yazarlarimiza ayri ayr1 tesekkiir ederiz.

Mubhasebe Enstitiisii, Bilecik Seyh Edebali Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi’yle ortaklasa olarak 9-11 Haziran
2022’de vak’a galistay1 gerceklestirmistir. 2022 yili faaliyetlerimiz kapsaminda, bir diger siirekli yaymimiz olan ’Vak’alar
2022 kitabimiz1 da sizlere gururla sunacagiz. Aralik 1970’ten giiniimiize kadar gelen zaman siirecinde oldugu gibi gelecek
yillarda da Enstitlimiiz, kurumlarla isbirligi yapma ilkesiyle faaliyetlerini yiiriitme, birlik ve beraberligini koruma ve kurumsal
varligimi devam ettirme kararlilig1 i¢indedir.

Onceki sayilarimizda oldugu gibi bu sayimizda da, giiniimiiziin giincel konularim1 kapsayan 6zgiin ve bilimsel nitelikli
calismalar, titiz bir hakem degerleme siirecinden gegirilerek sizlere ulastirilmistir, yararli olmasini diliyoruz. Dergimizin
bu sayisinda; Dog.Dr. Sule Yiiksel Yigiter ve Dr.Ogr.Uyesi Salim Sercan Sari, ‘Tiirkiye Ozelinde Finansal Kirilganlik Ve
Temel Ekonomik Gostergeler” baslikli calismada; giincel konular arasinda dnemli bir yeri olan finansal kirilganlik, CDS
primi, dis ticaret, doviz kuru ve ekonomik gostergeler arasindaki iliskileri incelemislerdir. Yazarlarimizdan Dr.Ogr.Uyesi Arif
Aylugtarhan “’Istiraklerde Ozkaynak Metodu ve Vergi Uygulamasinda Kullanilabilirligi Uzerine Bir Degerlendirme” konulu
calismasiyla; UFRS/TFRS kapsaminda, istiraklerde 6zkaynak metodunun vergi diizenlemeleri agisindan uygulanabilirligi
hususunun tartigilmast gerekliligine dikkat ¢ekmistir.

Dr.Ogr.Uyesi Oguz Yusuf Atasel ve Dr.Ogr.Uyesi Yasar Bayraktar, <’Degistirilmis Entelektiiel Katma Deger Katsayisi le
Finansal Performans Arasindaki Iliskinin Incelenmesi: BIST Banka Endeksi’nde Bir Arastirma” konulu ¢aligmalarinda,
bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye ve finansal performans arasindaki iliskileri gesitli boyutlariyla arastirmislardir.
Dergimizde yer alan bir diger ¢alisma Dr. Gok¢e Sinem Erbuga tarafindan hazirlanmistir. ** Anti-Fraud And Anti-Corruption
Tools In The Struggle Against Fraudulent Acts In The Public Sector” baslikli calismada, kamu sektdriindeki muhasebe hile
ve yolsuzluklar konusu genis kapsamli olarak irdelenmistir. Dr. Merve Arslan, Dr. Ogretim Gorevlisi Hamide Arslan ve
Dr. Ogretim Uyesi Ismail Erkan Celik, ¢’Petrol Fiyat Volatilitesinin Ulke Ekonomik Gostergelerine Etkisinin Ekonometrik
Analizi: Tiirkiye Ornegi” konulu ¢alismada; dnemli ve giincel bir ekonomik sorunun Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini
2008-2019 yillar1 kapsaminda arastirmiglardir.

Dr.Ogr.Uyesi Neriman Yal¢in tarafindan sunulan “KPMG Vakasi 11" baslikli ¢alisma; 2020 yili Temmuz sayimizda
yayinlanmis olan KPMG vak’a ¢aligsmasinin devamui niteliginde olup, yazarimiz gelismelerden bizleri haberdar etmektedir.
Dergimiz, 25 Mart 2022 tarihinden itibaren Directory of Open Access Journals (DOAJ) veri tabanina ve Mayis 2022
itibartyla EBSCO Business Source Ultimate ve EBSCO Central & Eastern European Academic Source veri tabanlarina
kabul edilmistir.

Yay1n politikas: olarak, ingilizce ve Tiirkce dillerinde yazilmis bilimsel nitelikli calismalariniz1 bekliyoruz.

Gelecek sayilarimizda bulusmak dilegiyle. ..
Saygilarimizi sunariz.

MUHASEBE ENSTITUSU DERGI YONETIMi ve EDITORLERi ADINA
Prof. Dr. F. Lerzan KAVUT
Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Muhasebe Enstitiisti Midiirti



Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute S I STANBUL
2022, (67) &5 UNIVERSITY
ISSN: 2602-3202, E-ISSN: 2667-6982 et PRESS
DOI: 10.26650/MED.1121035 ARASTIRMA MAKALESIi / RESEARCH ARTICLE
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0z

Finansal kirilganlik ekonomilerinin krizler karsisindaki dayanikliligini 6lgen bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal kirilganlig1 yiiksek
ekonomiler ¢cok daha fazla ekonomik krizlere maruz kalmaktadir. Bu ¢alisma dolar kuru, BIST 100 Endeksi, dis ticaret hacmi ve kredi temerriit
takasinin (CDS) finansal kirilganlik arasindaki etkilesimin tespit edilmesi amaciyla yapilmistir. Ocak 2013 ve Ocak 2021 araligindaki dénemler ele
alimis ve aylik bazda veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Dolar kuru, BIST 100 Endeksi, dis ticaret hacmi ve CDS’in ARDL Sinir Testi
kullanilarak finansal kirilganlik iizerindeki muhtemel etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore BIST 100 Endeksi finansal kirilganligi kisa ve
uzun donemde etkilemektedir. CDS priminin ise finansal kirilganhigi kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica dis ticaret hacminin kisa ve uzun donemde finansal kirilganligi negatif etkiledigi, dolar kurunun ise uzun dénemde finansal
kirilganlig: etkilemedigi goriilmistiir.

Anahtar kelimeler: Finansal Kirilganlik, Dolar Kuru, BIST 100, D1s Ticaret Hacmi

ABSTRACT

Financial fragility emerges as a concept that measures economic resilience against crises. Economies with high financial fragility suffer greater exposure
to economic crises. This study was conducted to show how the US dollar exchange rate, BIST 100 Index, foreign trade volume, and credit default swap
(CDS) affect financial fragility. The study takes into account the January 2013-January 2021 period by conducting analyses using monthly data. The
study examines the possible effects of the dollar exchange rate, BIST 100 Index, foreign trade volume, and CDS on financial fragility using the
autoregressive distributed lag (ARDL) bound test. According to the results, the study has determined the BIST 100 Index and CDS premium to have
short- and long-term effects on financial fragility. In addition, foreign trade volume was observed to negatively affect financial fragility in the short and
long term and the dollar exchange rate to have no long-term effect on financial fragility.

Keywords: Financial Fragility, Dollar Exchange Rate, BIST 100, Foreign Trade Volume
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Tiirkiye Ozelinde Finansal Kirilganlk ve Temel Ekonomik Gostergeler

Extended Abstract

Turkey is one of the Fragile Five, five countries in the world with fragile economies. When determining countries’ fragility
levels, an evaluation is made by taking into account the country’s growth rates, interest rates, inflation, current account
deficit, budget deficit, and changes in the national currency. Foreign investors make investment decisions according to the
risks countries carry and prefer not to invest in countries with high financial fragility due to the high risk. High levels for
indicators such as inflation, current account deficit, budget deficit, and excessive fluctuations in exchange rates are
considered some of the main indicators that cause financial fragility (Cinel, 2018, p. 63).

This study aims to examine the relationship between the dollar exchange rate, BIST 100 Index, foreign trade volume, credit
default swap (CDS), and financial fragility between January 2013-January 2021 using the ARDL bounds test as the method.

The study obtained the financial fragility data that are used as the dependent variable from the official website of the Central
Bank of the Republic of Turkey’s electronic data distribution system (EVDS). The exchange rate and BIST 100 Index data
make up the independent variables and were obtained from the official EVDS website, while the CDS data was obtained
from the website investing.com, and the foreign trade volume data was obtained from the official website of the Turkish
Statistical Institute (TurkStat) as monthly datasets. The datasets cover the period of January 2013-January 2021 and contains
the earliest available data. The study considers the ratio of non-performing loans to total loans as an indicator of financial
fragility (Rinaldi & Sanchis-Arellano, 2006, p. 28), and the US dollar exchange rate.

As a result of the analyses made in the study, the BIST 100 Index is seen to have had positive short- and long-term effects
on financial fragility, with a rise on the BIST 100 Index causing an increase in financial fragility. A rise on the BIST 100
Index is interpreted as a large number of investors preferring securities investments. However, these investors also cause
very rapid selling pressure in the stock market in case of a minor negative economic event. This situation is described as hot
money outflow and results in negative economic events rapidly reflecting onto the financial markets; this may be one of the

reasons for a crisis.

Foreign trade volume is another variable used in the analysis and was observed to affect financial fragility negatively in the
short and long term. Countries’ trends toward foreign trade are an inevitable result of globalization. Foreign trade is only
absent or severely limited in closed economies. When considered in terms of Turkey, foreign trade emerges as a very

important factor, with increases in foreign trade causing a decrease in financial fragility.

Finally, CDS premium was observed to have short- and long-term effects on financial fragility. This means that a rise in
CDS premiums also increases financial fragility. CDS premiums differ according to country risk. Because high CDS

premiums reveal a country as having financial risk, that country’s financial fragility will inevitably increase.

As aresult of the performed analyses, the main economic indicators this study has discussed are seen to be able to determine
changes in financial fragility. Financial actors who want to have information about financial fragility to realize their
investments will benefit from taking into account the basic economic indicators that are accepted in financial markets. The
relationship between financial fragility and economic indicators can also be examined by addressing different variables and

country groupings.

2 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 67: 1-13



Yiiksel Yigiter, S., Sari, S. S.

1. Giris

Kirilganlik kavrami ekonomiler ve piyasalar i¢in olumsuz bir durumu ifade etmektedir. Cogunlukla ekonomilerin finansal
krize yatkinliginin bir 6l¢iisii olarak kabul edilmektedir. Kirilganlik genel olarak iilke ekonomilerinin ekonomi ve
piyasalardaki degisimlerden kaynaklanan soklara karsi dayaniksiz hale gelmesi ve piyasadaki isleyisin bozulmasi olarak
tanimlanmaktadir (Hacigokmen 2019, s.19) Finansal kirilganlik, iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan olumsuz durumlara kars1
finansal piyasalardaki isleyisin bozulmasini ifade etmektedir.

Post Keynesyen yaklasimini benimseyen ekonomistler, finansal kirilganligin finansal istikrarsizliga neden olabilen bir
stire¢ oldugunu savunmaktadir. Ana akim veya Yeni Keynesyen ekonomistler ise finansal kirilganligi, ekonomideki bir
sokun istikrarsizlig: tetiklemesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal kirilganligin her tanimi, dayandigi teorik temelle
yakindan baglantilidir (Schroeder 2009, s.287).

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler diinya piyasalarinda meydana gelen degismelerden 6nemli dlgiide etkilenmektedir.
Tirkiye ekonomisi disa agildik¢a ve finansal serbestlesmeye yoneldikge dis soklara karsi daha dayaniksiz hale gelmektedir.
Diinyanin farkli piyasalarindaki gelismelerin iilkemiz piyasalarini ciddi sekilde etkilemesi kirilganlik olarak ifade
edilmektedir. Kirilganlik, ekonomik yiikiimliiliikkler yerine getirilemedigi veya getirilmedigi durumlarda ortaya ¢ikan
aksakliklarin biiyiik olumsuz sonuglara neden olmasi ve sistemde istikrarsizligin meydana gelmesi olarak tanimlanmaktadir.
Kirilganlik tiim sistem i¢in s6z konusu olabilecegi gibi firmalar, hanehalklar1 ve finansal kurumlar i¢in de s6z konusu
olmaktadir (Tokucu 2012, s.197).

Kiiresellesmesiyle birlikte 6zellikle gelismekte olan finansal piyasalar daha kirilgan hale gelmektedir. Genel anlamda finansal
kirillganlik ifadesi, finansal sistemin finansal krizlere duyarliligini ortaya koymak i¢in kullanilmaktadir. Finansal kirilganlik
terimi aslinda ekonomide yasanan olagan bir gelismenin finansal krize déniismesine neden olan kirilganlig: ifade etmektedir.
Finansal kirilganlik hem uygulamadan hem de sistemsel nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Finansal kirilganlik, tiim
finansal sistemi etkilerken iilke finansal piyasalarinin dis soklara karsi daha dayaniksiz hale gelmesine neden olmaktadir.
Finansal piyasalarin uzun vadede istikrara kavusmast icin makroekonomi ve finansal piyasalar {izerinde son derece etkili olan

finansal kirilganligin altinda yatan nedenlerin arastirilmasi ve sonuglarinin ortaya konmasi oldukca énem tasimaktadir.

Tiirkiye diinyadaki bes kir1lgan iilke arasinda yer almaktadir. Ulkelerin kirilganlik diizeyleri belirlenirken biiyiime oranlari,
faiz seviyesi, enflasyon, cari agik, biitce agig1 ve ulusal paradaki degisim dikkate alinarak degerlendirme yapilmaktadir.
Yabanci yatirimceilar iilkelerin tasidiklar1 risklere gore yatirim karari vermektedir ve finansal kirilganlig1 yiiksek olan
iilkelerde riskin yiiksek olmasi nedeniyle tercih edilmemektedir. Enflasyon, cari agik, biitge ac1g1 gibi gostergelerin yiiksek
rakamlara ulasmasi ve doviz kurundaki asir1 dalgalanma finansal kirilganliga neden olan temel gostergelerden bazilari
olarak kabul edilmektedir (Cinel 2018, s.63). CDS primi, kredilerin geri 6denmeme riskininin sayisal olarak ifade
edilmesidir. Ulkelerdeki kredi genislemesi CDS primi ile degerlendirilmektedir. CDS primi aslinda borcun ddenmeme
riskine karsilik 6denen bir prim olarak tanimlanmaktadir ve CDS primlerinin yiikselmesi ile birlikte borcun maliyeti de
ylikselmektedir. Kredi genislemesi CDS primleri olduk¢a 6nemli bir faktordir (Egilmez, 2016). Kredi genislemesindeki
artis ise finansal kirillganliga neden olan faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir.

Bu calisma Ocak 2013 ve Ocak 2021 tarihleri arasinda dolar kuru, BIST 100 Endeksi, dis ticaret hacmi ve kredi temerriit
takasi (CDS) ile finansal kirilganlik arasindaki iliskinin ARDL Sinir Testi yontemi ile incelenmesi amaglamaktadir. Bu
baglamda ¢alismanin ilk boliimiinde finansal kirilganlik ve kullanilan degiskenlere iliskin genel agiklamalar yapilirken,
ikinci boliimde literatiir ¢aligmasina yer verilmistir. Arastirmanin metodolojisi, kullanilan veriler ve elde edilen bulgularin
anlatildig1 tiglincii boliimii, ¢alisma ile ilgili genel bir degerlendirmenin yapildig1 sonug boliimii izlemektedir.

2. Literatiir Arastirmasi
Bu boliimde benzer ¢alismalardan bahsedilmektedir.

Felek, Yayla ve Cevis (2021), caligmalarinda 2007-2019 yillar1 arasinda finansal gelisme endeksi ve finansal kirilganlik
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endeksi arasindaki iligkiyi ARDL (sinir testi) teknigiyle incelemislerdir. Ulasilan sonuclar 2007 yilindan itibaren finansal
gelismenin yiikselmesi ile birlikte finansal kirilganligin da azalmaya basladigin1 gostermektedir. Calisma sonuglari finansal
gelismislik ve finansal kirilganlik arasinda ters yonli ve ¢ift tarafli bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Finansal

kirilganlik azaldikga krizin piyasalari etkileme oran1 azalmaktadir.

Atukalp (2021), calismasinda Tiirkiye i¢in kredi temerriit takasi, déviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon ile finansal kirilganlik
arasindaki iliskiyi incelemistir. 2009-2020 yillarini kapsayan ve ARDL tekniginin kullanildig1 ¢alisma sonucunda kredi
temerriit takasi, doviz kuru ve enflasyonun finansal kirilganlig1 pozitif, faiz oraninin ise sadece uzun dénemde pozitif
etkiledigi, kisa donemde ise herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma bulgular1 kredi temerriit

takasinin, doviz kurunun, faiz oraninin ve enflasyonun artmasinin finansal kirilganlig: artirdigini ortaya koymaktadir.

Hacigdkmen (2019), G20 iilkelerinin gayri safi yurtigi hasila, cari agik/ GSYH, biit¢e a¢1g1/GSY H, kamu borcu/ GSYH, dis
bor¢ stoku/ ihracat, dig bor¢/ GSYH gibi finansal kirilganlik verilerini incelemistir. Degerlendirme sonucunda 2017
verilerine gore en kirilgan iilke konumunda Japonya’nin oldugu goriilmektedir. Sonrasinda ise sirastyla italya, ABD, Fransa,
Kanada Japonya’yi takip etmektedir. Bunun en 6nemli nedeni olarak, 6zellikle kriz donemlerinden sonra iilkelerin daha
¢ok bor¢lanmaya bagvurmasi gosterilmektedir. Calismada aslinda kamu borcu agisindan ilk sirayt ABD’nin aldigi, ancak
kamu borcu ile tam olarak kirilganlik dlglilemedigi icin GSYH’ya oranlandigi i¢in finansal kirilganlik agisindan siralama
degistigi belirtilmektedir. Ayrica diinyanin en giiglii yirmi ekonomisine sahip tilkelerin olusturdugu G-20 toplulugundaki
iilkelerin ¢ogunda kirilganlik oldugu vurgulanmistir. Yani ekonomik agidan gii¢lii olan iilkelerin bile bazi konularda
kirilgan oldugu tespit edilmistir.

Simsek, Hazar ve Babuscu (2019), Tirkiye igin kirilganlik derecesini, bliylime orani, issizlik orani, enflasyon orani ve
ihracatin ithalati kargilama orani gibi makroekonomik degiskenleri kullanarak analiz etmigtir. 2006-2018 yillar1 arasini

kapsayan ¢aligsma sonucunda Tiirkiye’de issizlik ve enflasyon oranlarinin kirtlganlik iizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Biiyiikakin ve Aydin (2018), ¢alismalarinda finansal krizlerin dncii gostergelerle tahmin edilebilirligini arastirmislardir.
1990-2017 yillarina ait Tiirkiye ekonomisi icin 6nemli makroekonomik degisken arastirmaya konu olmustur. Arastirmacilar,
kullanilan makroekonomik degiskenlerden Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSYH igindeki pay1, Thracatin ithalati
Karsilama Orani, Yurtici Tasarruf Oranlari, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, Reel Déviz Kuru Endeksi, Cari Islemler A¢iginin
GSYH icindeki payi, Kamu Net Bor¢ Stogu / GSYH) bir endeks olusturularak muhtemel finansal kriz sinyallerini
yakalamay1 bagarmislardir.

Kinda, Mlachila ve Ouedraogo (2016) emtia fiyat soklarinin finansal sektor kirilganligi iizerindeki etkisini aragtirmislardir.
1997-2013 donemini kapsayan ¢alismada gelismekte olan iilkelerdeki 71 emtia ihracatgisina iliskin veriler Panel veri analizi
kullanilarak incelenmistir. Calismada finansal istikrar gostergesi olarak aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1, banka tahsili
gecikmis krediler, tahsili gecikmis kredi karsiliklari, gider / gelir orani, likit varliklar, riskli varliklar i¢in diizenleyici
sermaye degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda yiiksek emtia fiyat soklar1 ile finansal kirilganlik arasinda bir iligki
oldugu, ayrica emtia soklarinin bankacilik krizlerini tetikleyebildigi tespit edilmistir. Bu olumsuz etki, IMF programina
sahip olmayan, kotii yonetilen ve yiiksek borca sahip iilkelerde daha belirgindir.

Can ve Okur Dingsoy (2016) ¢alismalarinda, gelismekte olan iilkelerde finansal krizler ve kirilganlik arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Kirillgan Besli olarak ifade edilen iilkelerde kirilganlik gdstergesi olarak kirilganlik skoru, cari acik/GSYH,
uluslararasi doviz rezervlerinin/kisa vadeli dis borglara orani, uluslararast doviz rezervleri/GSYH orani, toplam dig borg/
GSYH orani, toplam dis bor¢/toplam yillik ihracat orani, biitce a¢i181/GSYH orani, kamu acig1/GSYH orani, toplam kamu
borcu/GSYH orani, kisa vadeli dis bor¢/GSYH orani, kamu dis bor¢/GSYH orani, kredi/mevduat orani, yillik kredi biiylime
orani ve yurtici kredi/ GSYH orani gibi gostergeler dikkate alinmistir. incelenen bu géstergeler bes iilkenin de kirtlgan bir

yapiya sahip oldugunu ve analize dahil edilen makroekonomik gdstergelerin krize neden olabilecegini ortaya koymaktadir.

Tezer (2016), calismasinda 2000-2001 yillarinda yasanan krizden sonra meydana gelen ekonomik kirilmalar1 ve krize
neden olabilen makroekonomik geligsmeleri incelemistir. 2003-2014 donemini kapsayan ¢alismada segilen makroekonomik
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gostergeler, tablo ve grafikler aracilifiyla analiz edilmistir. Calismada GSYIH seviyesi, issizlik oranlari, enflasyon artis
seviyesi, kamu biitce disiplini, uluslararasi rezervler, cari islemler dengesi, kamu ve 6zel sektdr borcu, i¢-dis borg stok
toplam, ig-dis borg yiikii vadeleri, toplam borg seviyesinin GSYIH i¢indeki oran1, déviz kuru oynaklig1 gibi makroekonomik
degiskenler ekonometrik analiz yontemleri ile incelenmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’nin kirilganlik diizeyi agisinda

en 6nemli enflasyon ve igsizlik oldugu tespit edilmistir.

Fielding ve Rewilak (2015) yaptiklart caligmada bankacilik krizlerinin belirleyicilerini aragtirmislardir. 1999-2011 dénemleri
arasinda 121 tilkeden 956 bankanin verilerinin incelendigi ¢alismada Panel veri analizi kullanilmistir. Bankacilik krizlerinin
bagimli degisken (t yilinda kriz varsa 1, kriz yoksa 0 degerinin verilmesi) olarak kullanildigi analizde kredi kullandirimu,
yabanci1 sermaye girisi ve finansal kirilganlik bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda asir1 derecede kredi

verilmesinin ve finansal kirilganligin bankacilik krizlerinin en 6nemli nedenlerinden oldugu tespit edilmistir.

Karakurt, Sentiirk ve Ela (2015) Tiirkiye’nin makroekonomik kirilganligini tespit etmek ve Sangay Beslisi ile karsilastirmak
amaciyla bir ¢aligma yapmisglardir. Caligmada makroekonomik kirilganligi 6l¢mek icin cari a¢igin GSYH’ya orani, reel
efektif doviz kuru, doviz rezervinin GSYH’ya orani, kamu borcunun GSY H’ya orani1 ve yurtigi kredi bilyiimesi gibi temel
gostergeler segilmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda Tiirkiye’de kirilganliga yol acan gostergelerin
cari agik ve yurtici kredi bilyiimesi oldugu belirlenmistir. Ayrica yiiksek enflasyonun finansal kirilganlig1 yiiksek olan
Tiirkiye i¢in olumsuz sonuglar dogurabilecegi tespit edilmistir. Sangay iilkelerinin ise makroekonomik kirilganliklarinin
goreceli olarak diisiik oldugu sonucuna ulastlmistir.

Loayza ve Raddatz (2007), 1974-2000 yillarin1 kapsayan ve 90 iilkenin verilerini inceledikleri ¢aligmalarinda yontem
olarak Vektor Otoregresyon (VAR) teknigini kullanilmiglardir. Calismada, agiklik, tiriin ve faktor piyasasi esnekligi gibi
yerel yapisal dzelliklerin ve dis ticarete iliskin gostergelerin GSYIH {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglar
biiytik ticari agikligin, dig soklarin etkisini biiytittiigiinii, isgiicli piyasast esnekligindeki ve finansal agikliktaki olumlu
gelismelerin ise dis soklarin etkisini azalttigini ortaya koymaktadir. Ayrica dis soklarin iilkelerin ekonomisini dnemli
oOlgiide etkiledigi de tespit edilmistir.

Aspachs-Bracons ve ark. (2007), finansal piyasalarda para ve diizenleyici politikalarin, kredi ve sermaye soklarinin etkisini
ve ekonominin soklara karsi verdigi tepkinin finansal kirilganlikla iliskisini incelemislerdir. VAR tekniginin kullanildig:
analiz sonucunda, finansal kirilganlig1 ortaya ¢ikaran en dnemli faktoriin finansal kurumlarin karliliklari azalirken temettii

O6demelerinin artmasi oldugu tespit edilmistir.

Calomiris (1995), finansal kirilganligin nedenlerini ve uygulanan politikalar1 inceledigi ¢alismasinda, kamu otoritelerinin
uyguladigi politikalarin, piyasa miidahalelerinin istikrar1 saglayici veya istikrari bozucu yonde olabilecegini ortaya
koymustur. Ozellikle banka diizenlemeleri, vergilendirme, kredi siibvansiyonu, parasal kontrol alanlarindaki politikalarinin

istikrarsizlastirici sonuglarinin olabileceginin hesaba katilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.
3. Metodoloji
3.1. Veri Seti ve Modeller

Calismada bagimli degisken olarak kullanilmis olan finansal kirilganlik verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) resmi internet sitesinden elde edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden olan doviz
kuru ve BIST 100 Endeksi verileri EVDS resmi internet sitesinden, kredi temerriit takas1 (CDS) verileri investing.com
internet adresinden ve son olarak dis ticaret hacmi verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi internet sitesinden
aylik veri setleri olarak elde edilmistir. Veri seti ise verilere ulasabilinen en erken tarih olan Ocak 2013 ve Ocak 2021
donemini kapsamaktadir. Finansal kirilganlik gostergesi olarak takipteki toplam kredilerin toplam kredilere orani ele
alimmistir (Rinaldi ve Sanchis-Arellano 2006, s.28). Déviz kurunu temsilen dolar kuru kullanilmistir. Hesaplanan finansal
kirilganlik ile doviz kuru, BIST 100 Endeksi, CDS ve dis ticaret hacmi arasindaki uzun ve kisa dénem iliskileri inceleyen
ARDL modelinde bulunan seriler Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Siniflandiriimasi

Degiskenler Tanimlamalar

FINK Finansal Kirilganlik

DK Dolar Kuru

BIST BIST 100 Getiri Endeksi
CDS Kredi Temerriit Takas1
DTH Dis Ticaret Hacmi

Modelde kullanilan seriler, mevsimsellikten arindirilarak hesaplanmistir. Calismada degiskenler arasindaki iliskiye
bakmak i¢in 1 numarali esitlik kurulmustur.

FINK, = ag + a,DK, + a,DTH; + a;CDS; + a,BIST + u, 1)

Zaman serisi analizlerinde oncelikle yapilmasi gereken veri setlerinin duraganliklarinin incelenmesidir. Verilerin
duraganlik derecelerinin farkli oldugu durumlarda Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasi
mimkiin olmamaktadir. Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001), veriler farkli derecelerde duragan
oldugunda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ortaya koymay1 saglayan ekonometrik bir yontem onermislerdir.

ARDL teknigi, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olarak analize dahil edilmesine imkan tanimaktadir. Ancak teknik geregi
degiskenlerin I(2) olmamalar1 gerekmektedir. Cilinkii degiskenler 1(2) diizeyinde analize dahil edildiklerinde F istatistikleri
gecersiz olacaktir. Dolayistyla uygun test teknikleri ile degiskenlerin duraganliklarinin kontrol edilmesi analizin saglikli
bir sekilde gergeklestirilmesi i¢in dnemlidir (Fosu ve Mangus 2006, s.2082).

Gecikmesi dagitilmis otoregresif model ARDL (p,q), (2) numaral esitlikteki gibi ifade edilebilmektedir.
Yy =co+crt + X7 8iVe—i + Dz BiXemi + Us )
ARDL sinir testi yapilirken (3) numarali hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir.
AFINK, = 6o + ¥¥ , a,AFINK,_; + ¥¥ ,a,ADK,_; + 6, FINK,_; + 85,DK,_; +
K  asAFINK,_; +¥¥ ,a,ADTH,_; + 83FINK,_; + 6,DTH,_; +
K asAFINK,_; +¥¥ . a¢ACDS,_; + 8sFINK,_; + 8,CDS,_; +
Yk  a,AFINK,_; + ¥¥_ ,agABIST,_; + 8,FINK,_; + 8gBIST,_; + &, 3)

(4) nolu esitlikte, A fark operatdriini, k gecikme sayisini gdstermektedir. ¢, ise bagimsiz rassal hatay1 gostermektedir.

ARDL teknigi uygulanirken 6nce (3) no’lu esitlikte “k” olarak gosterilen gecikme uzunluklari tespit edilmektedir. Model
icin en uygun gecikme uzunluklari tespit edilirken AIC, HQ, SBC gibi bilgi 6lgiitlerinden yola ¢ikilarak, en kii¢iik kritik
degeri saglayan gecikme uzunlugu segilmektedir. Sonrasinda ise uzun dénemli iligkinin bulunmadigini ortaya koyan H =
61=82=0 seklindeki bos hipotez, H, # 61 + 82;6 0 alternatif hipoteze karsi test edilir. Bulunan F istatistik degeri, Pesaran vd.
(2001)’nin galismalarinda verilen alt ve iist kritik degerler ile karsilastirilarak alt kritik degerin altindaysa /1 hipotezi kabul
edilir. F istatistik degeri tst kritik degerin Ustiindeyse H, hipotezi reddedilerek veriler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin
olduguna karar verilir. Eger hesaplanan F istatistik degeri alt ve iist kritik degerlerin arasinda ise veriler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigina dair kesin bir yorum yapilamamaktadir (Taban 2008, s.157).

Sinir testi analizi ile uzun ve kisa donem katsayilar1 hesaplanabilmektedir. Gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL)
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tahmininde kullanilmaktadir ve (4) no’lu esitlikte gdsterilmistir (Bardsen
1989, 5.346):

FINK.8y + Y%, a,FINK,_; + ¥!_ya,DK,_; + Y%, asFINK,_; + ¥\, a,DTH,_; +
Vi1 asFINK,_; + Yi_oagCDS;_; + Yioy a;FINK,_; + X} agBIST,_; + & @)

6 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 67: 1-13



Yiiksel Yigiter, S., Sari, S. S.

Kisa donem iligkisinin tespit edilmesi amactyla asagida gosterilen (5) nolu esitlikten faydalanilmigtir:

AFINK,_8o + agEC,_1 + ¥¥ , a;AFINK,_; + ¥'}_, a,ADK,_; + ¥'¥_, a3AFINK,_; +
Yio0@sADTH,_; + ¥y asAFINK,_; + Xt aACDS,_; + Y=y a;AFINK,_; +

Yo agABIST,_; + & ®)

Esitlik (5)’te £C,, hata diizeltme terimini ifade etmektedir ve kisa donemde meydana gelen sapmalarin ne kadarlik bir
kisminin, izleyen donemde diizeltilecegini gdstermektedir. Hata teriminin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli
olmasi analiz agisindan gereklidir.

3.2. Ekonometrik Analiz ve Ampirik Bulgular

Caligmada verilerin duraganliklarinin incelenmesi amaciyla Eviews paket programi, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile yapilmistir. Testlere iliskin hipotezler asagida gosterilmektedir.

H :Seriler birim kok igermektedir.

H Seriler birim kok igermemektedir.

Tablo 2: Birim K&k Testi Sonuglari
YONTEM ADF PP

Test istatistigi Test Istatistigi
DEGISKENLER Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
FINK -1.152 -0.375 -5.283* -5.405*
AFINK -9.374* -12.276* -54.882%* -56.115*
DK 2.914 0.495 -7.481%* -7.993*
A DK -3.167 2.468 -5.714%* -5.875*
DTH 1.930 3.201 2.305 1.311
ADTH 9.960 1.945 -11.839* -12.563*
CDS -5.395% -9.178* -7.705%* -7.738*
ACDS -9.129* -9.305* -44.120%* -51.159*
BIST 2.249 -0.093 -11.945% -3 177%%*
ABIST 2.972 -0.318 -11.899* -12.598*
*, % ye *#* gerilerin birim kok igerdigi H hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde reddedildigini gosterir. %1, %5 ve %10 kritik degerleri
sirastyla, sadece sabit igeren model igin -3.54, -2.91 ve -2.59°dir, sabit ve trend iceren model igin -4.11, -3.48 ve -3.17tiir.A; 1. fark operatoriini
gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde finansal kirilganlik, dolar kuru, CDS VE BiST 100 Endeksi serilerinin diizey degerinde duragan
olduklar1 goriiliirken, dig ticaret hacmi serisinin birinci farklart alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Ozetle FINK, DK, CDS ve BIST serilerinin I(0) ve DTH serisinin I(1) oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
ARDL Sinir testi tekniginin kullanilmasi uygun olacaktir.
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Akaike Bilgi Kriteri (En lyi 20 model)
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Sekil 1: Finansal Kirilganlik Modeli icin Uygun Gecikme Uzunlugu

Sekil I’e gore Akaike bilgi kriteri degeri en diisiik olan ARDL (10,12,12,3,11) modeli en uygun model olarak belirlenmistir.

Gecikme uzunluklar: tespit edildikten sonra (3) no’lu esitlik kullanilarak Sinir Testi analizi yapilmistir. Ulasilan sonuclar
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglart
s, %1 kritik deger %5 kritik deger %10 kritik deger
ke Fstatistigi Alt Simir Ugst Simir Alt Simir I%st Sinir Alt Sinir Ugst Sinir
4 12.69 4.4 5.72 3.47 4.57 3.03 4.06
Tamsal Denetim istatistikleri
Breusch-Godfrey LM Testi 3.084 (0.086)
Jarque Bera Testi 0.073 (0.963)
White Testi 0.632 (0.943)
Ramsey Reset Testi 3.109 (0.085)
* Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3, hesaplanan F-istatistigi degerinin %] kritik degerden (12.69>5.72) biiyiik oldugunu, dolayisiyla seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica olusturulan model i¢in yapilan biitiin tanisal denetim istatistikleri
basarili sonuglar vermistir. Es biitliinlesme iligkisi tespit edildikten sonra (4) no’lu esitlik yardimiyla uzun dénem modeli
olusturulmus ve elde edilen uzun dénem katsayilar1 Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 4: Uzun Donem Katsayilari

Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
BIST 0.0000179%* 0.00000497 3.610 0.000
DK 0.001229 0.001788 0.687 0.495
DTH -0.000000000103* 0.0000000000363 -2.836 0.006
CDS 0.000000115%* 0.0000000343 3.455 0.001

R?=0.96 DW=2.06

*, B R qirastyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4’te ARDL (10,12,12,3,11) teknigi ile finansal kirilganlik ve ele alinan temel ekonomik gostergeler arasindaki uzun
donemli iliski incelenmistir. Temel ekonomik gostergelerden BIST 100 Endeksi degiskeninin istatistiki olarak anlamli ve
katsayisinin pozitif oldugu gériilmektedir. Bu sonuca gére BIST 100 Endeksindeki degisimler finansal kirilganlig1 pozitif
yonde etkilemektedir. Bir diger ifadeyle BIST 100 Endeksi ile finansal kirilganlik arasinda uzun dénemde ayni yonlii bir
iliski mevcuttur. Calismada kullanilan ikinci temel ekonomik gosterge olan dolar kuru degiskeninin istatistiki olarak
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bir diger ifadeyle dolar kuru ile finansal kirilganlik arasinda uzun dénemde bir iliski
mevcut degildir. Kullanilan iigiincii temel ekonomik gosterge olan dis ticaret hacmi degiskenin istatistiki olarak anlamli ve
katsayisinin negatif oldugu goriilmektedir. Bir diger ifadeyle dis ticaret hacmi ile finansal kirilganlik arasinda uzun
donemde ters yonlii bir iliski mevcuttur. Kullanilan son temel ekonomik gosterge olan CDS degiskeninin istatistiki olarak
anlamli ve katsayisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gére CDS primindeki degisimler finansal kirilganligi
pozitif yonde etkilemektedir. Kisa donemli iligkinin ortaya konmasi amactyla (5) no’lu esitlik yardimryla olusturulan kisa

donem hata diizeltme modelinin analiz sonuglari Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5: Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihk
D(FINK(-1)) 0.283* 0.103 2.747 0.008
D(FINK(-2)) 0.535* 0.116 4.594 0.000
D(FINK(-3)) -0.320%* 0.143 -2.234 0.030
D(FINK(-4)) 0.498* 0.150 3.315 0.001
D(FINK(-5)) 0.599* 0.163 3.668 0.000
D(FINK(-6)) 0.175 0.162 1.175 0.288
D(FINK(-7)) 0.218 0.151 1.447 0.154
D(FINK(-8)) 0.367%* 0.150 2.437 0.019
D(FINK(-9)) -0.289** 1.121 -2.382 0.021
D(BIST) 0.000000967* 0.000000272 3.558 0.000
D(BIST(-1)) -0.000000474 0.000000294 -1.614 0.113
D(BIST(-2)) -0.0000011* 0.000000311 -3.556 0.000
D(BIST(-3)) -0.000000847** 0.000000326 -2.597 0.012
D(BIST(-4)) -0.000000533 0.000000333 -1.601 0.116
D(BIST(-5)) -0.000000723** 0.000000355 -2.038 0.047
D(BIST(-6)) -0.00000152* 0.000000361 -4.199 0.000
D(BIST(-7)) -0.00000245%* 0.000000389 -6.305 0.000
D(BIST(-8)) -0.00000156* 0.000000387 -4.036 0.000
D(BIST(-9)) -0.00000139* 0.000000352 -3.942 0.000
D(BIST(-10)) -0.00000186* 0.000000386 -4.835 0.000
D(BIST(-11)) -0.0000011%* 0.000000364 -3.016 0.004
D(DK) -0.0002%* 0.0001 -2.138 0.038
D(DK(-1)) 0.0004* 0.0001 3.064 0.003
D(DK(-2)) -0.0001 0.0001 -0.636 0.528
D(DK(-3)) 0.0002 0.0001 1.469 0.149
D(DK(-4)) 0.0005%* 0.0001 2.629 0.011
D(DK(-5)) 0.0002 0.0002 1.399 0.168
D(DK(-6)) -0.0002 0.0001 -1.457 0.152
D(DK(-7)) -0.0001 0.0001 -0.727 0.471
D(DK(-8)) -0.0001 0.0001 -0.915 0.365
D(DK(-9)) -0.0007* 0.0001 -4.704 0.000
D(DK(-10)) -0.0002%** 0.0001 -1.970 0.055
D(DK(-11)) -0.0003* 0.0001 -2.821 0.007
D(DTH) -0.00000000000464* 0.00000000000132 -3.515 0.001
D(DTH(-1)) 0.0000000000124* 0.00000000000212 5.830 0.000
D(DTH(-2)) 0.00000000000782* 0.00000000000174 4.497 0.000
D(CDS) -0.00000000225* 0.000000000648 -3.468 0.001
D(CDS(-1)) -0.0000000158* 0.00000000192 -8.233 0.000
D(CDS(-2)) -0.0000000155* 0.00000000187 -8.309 0.000
D(CDS(-3)) -0.0000000157* 0.00000000168 -9.388 0.000
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D(CDS(-4)) -0.0000000121* 0.00000000152 -7.999 0.000
D(CDS(-5)) -0.00000000964* 0.00000000128 -7.535 0.000
D(CDS(-6)) -0.0000000091* 0.00000000113 -8.070 0.000
D(CDS(-7)) -0.00000000626* 0.000000000981 -6.381 0.000
D(CDS(-8)) -0.00000000433* 0.00000000078 -5.550 0.000
D(CDS(-9)) -0.00000000393* 0.00000000068 -5.782 0.000
D(CDS(-10)) -0.00000000292* 0.000000000527 -5.531 0.000
C -0.0011753* 0.0002 -7.955 0.000
TREND 0.00000399%* 0.00000127 3.157 0.002
ECT(-1) -0.130417* 0.015 -8.330 0.000
R?=0.909 DW=2.380

* Rk HEE sirastyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’te ortaya konan sonuclara gore finansal kirillganlik degiskeni ile yine kendisinin altinci ve yedinci gecikmeli
degerleri disindaki gecikmeli degerleri arasinda negatif anlamli iligki ve ii¢ gecikmeli degerleri arasinda anlamli bir iligki
bulunmustur. BIST 100 Endeksinin birinci ve dordiincii gecikmeli degerleri disindaki hem gecikmesiz hem de gecikmeli
degerlerinin finansal kirilganlik iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. BIST 100 Endeksi degiskeninin her iki (kisa/uzun)
donemde de finansal kirilganlig1 etkiledigi sdylenebilir. Dolar kurunun finansal kirilganligi uzun dénemde etkilememesine
ragmen kisa donemde etkiledigi goriilmektedir. Dis ticaret hacminin kendisi ile bir ve iki gecikmeli degerlerinin finansal
kirilganlik iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Dis ticaret hacmi degiskeninin her iki dénemde de finansal kirilganlig:
etkiledigi soylenebilir. CDS priminin hem gecikmesiz hem de gecikmeli degerlerinin finansal kirilganligi negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir. CDS primi degiskeninin her iki donemde de finansal kirilganlig1 etkiledigi sdylenebilir. Ozetle
dolar kuru disindaki degiskenler igin kisa donem sonuglarinin uzun dénem sonuglarini destekledigi sdylenebilir. Hata
terimi analizin basinda ifade edildigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Elde edilen bu sonug, kisa
donemde meydana gelen herhangi bir uzun dénem denge sapmasinin %13{iniin bir sonraki donemde diizeltilecegi anlamina
gelmektedir.

Normallik, degisen varyans, model kurma hatasi ve otokorelasyon testleri agisindan ARDL(10,12,12,3,11) modelinin uygun

bir model oldugu goriilmektedir.

20 1.4

—T T — T L e o e e ML e e e
mn v | Il m v | I nm v | I mn v 1 m v | nmm v | Il nm v | I nm v 1

2020 2019 2021 2022

77777 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares --—-- 5% Significance

Sekil 2: Finansal Kirilganlik icin Cusum ve Cusumgq Sonuglari

Sekil 2°de gosterilen sonuglar incelendiginde, analiz kapsaminda ele alinan degiskenlere iliskin herhangi bir yapisal
kirilmanin olmadigi, cusum ile cusumsq istatistiklerinin, %5 anlam diizeyini belirten kritik sinirlar arasinda kaldig:
goriilmektedir. Buradan hareketle herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi ve ARDL (10,12,12,3,11) tekniginden ulasilan
katsayilarin istikrarli oldugu tespit edilmektedir. Kirilmay1 belirlemek i¢in herhangi bir yapay degisken kullanilmadan

model tahmin edilmistir.
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4. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Diinya piyasalarinin kiiresellesmesi ile birlikte finansal krizler daha da 6nemli hale gelmistir. Ozellikle yasanan krizlerin
sonuglarinin agir olmasi finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesinin nemini giindeme getirmistir. Finansal krizlerin
oncii gostergelerinin incelenmesi, tahmini agisindan olduk¢a énemlidir. Finansal kirilganlik da {ilke ekonomilerinin s6z
konusu krizler karsisinda ne kadar giiglii veya zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Her ekonominin finansal kirilganlik
diizeyi ve finansal kirilganlikla iliskili olan faktdrleri farklilik gosterebilmektedir. Bu dogrultuda iilkelere 6zgii finansal
kirilganlik ¢aligmalarinin yapilmasi anlamli olacaktir.

Bu ¢alismanin amaci 2013-2021 déneminde finansal kirilganlik ile dolar kuru, BIST 100 Endeksi, dis ticaret hacmi ve kredi
temerriit takasi (CDS) arasindaki nedenselligi Tiirkiye 6lgeginde tespit etmektir. Bu amaca yonelik olarak yapilan analizde

ARDL Sinir Testi yaklasimi kullanilmistir.

Calismada yapilan analizler sonucu ilk olarak BIST 100 Endeksinin finansal kirilganlhig1 kisa ve uzun dénemde pozitif
yonlii etkiledigi goriilmiistiir. BIST 100 Endeksinin yiikselmesi finansal kirilganligin artmasina neden olmaktadir. BIST
100 Endeksinin yiikselmesi oldukga fazla yatirimeinin menkul krymet yatirimlarini tercih ettigi seklinde yorumlanmaktadir.
Ancak s6z konusu yatirimcilar kii¢iik bir ekonomik olumsuzlukta borsada ¢ok hizli bir satis baskinin ortaya ¢ikmasina da
neden olmaktadirlar. Sicak para c¢ikisi olarak nitelendirilen bu durum ekonomide yasanan olumsuzluklarin finansal
piyasalara hizli bir sekilde yansimasi sonucunu dogurmakta ve kriz nedenlerinden biri olabilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerin borsa endeksleri olumsuz degisimler oncii kriz gostergelerinden biri olarak kabul edildiginden finansal
kirilganlikla iligkisi de analiz sonuglarini destekleyici niteliktedir. Yani borsa endeksleri yiikseldigi dl¢iide finansal
kirilganlik artmaktadir.

Analizde kullanilan bir diger degisken olan dis ticaret hacminin finansal kirilganligi kisa ve uzun dénemde negatif yonlii
etkiledigi goriilmiistiir. Ulkelerin dis ticarete yonelmesi kiiresellesmenin kaginilmaz bir sonucudur. Sadece kapali
ckonomilerde dis ticaret ya yoktur ya da oldukea sinirhidir. Tiirkiye acisindan diisiiniildiigiinde dis ticaret olduk¢a dnemli
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dis ticaretin artmasi finansal kirilganligin azalmasina neden olmaktadir. Disg
ticaretin gelismesi bilylimesi finansal istikrarin saglanmasi, iilkeye doviz girisi olmasi ve tiretimin siirekliligi agisindan

onemlidir. Tim bu faktorlerin varligi ise finansal kirilganlig: diistirmektedir.

Finansal kirilganlik iizerindeki etkisinin incelendigi bir diger degisken ise doviz kurudur. Doviz kurunun finansal
kirilganhigi kisa dénemde negatif etkiledigi, uzun dénemde ise etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ozellikle gelismekte
olanilkelerde ihracatin daha diisiik, ithalatin ise daha yiiksek olmasindan dolay1 doviz kurundaki diisiis ihracat rakamlarinin
da diismesine neden olmaktadir. Diisen ihracat rakamlari ise cari agik ve finansal kirilganligi artirmaktadir.

Son olarak ise CDS priminin finansal kirilganligi kisa donemde negatif, uzun donemde ise pozitif yonli etkiledigi
goriilmiistiir. Bunun anlami CDS primleri ytikseldiginde finansal kirilganligin da artmasidir. CDS primleri iilke riskine
gore farklilasmaktadir. CDS primlerinin ytiksek olmasi iilkedeki finansal riski ortaya koydugundan finansal kirilganligin
da ytikselmesi kacinilmaz olacaktir. Analiz sonucu tespit edilen bu iliskide s6z konusu durumu gostermektedir.

Ele alinan temel ekonomik gostergelerin yapilan analiz sonucunda finansal kirilganliktaki degisimde belirleyici olabilecegi
goriilmektedir. Finansal kirilganlik hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen finansal aktorlerin finansal piyasalarda kabul
goren temel ekonomik gostergeleri dikkate alarak yatirimlarini gergeklestirmeleri kendileri i¢in yararlt olacaktir. Finansal
kirilganlik ile ekonomik gostergeler arasindaki iliski farkli degisken ve iilke gruplamalarina gidilerek incelenebilir. Bu
nedenle ¢aligmanin yapilacak diger ¢alismalara rehber olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica veri sinirlamasinin olmadigi

farkli ekonomik gostergeler kullanilarak gii¢lii bulgulara ulasilabilir ve ¢alismanin boyutu genisletilebilir.
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UFRS/ TERS (Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari/ Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari) tam set kurallar1 geregi, istirakler ve is
ortakliklarindaki yatirimlar finansal ve yatirimla ilgili politikalarina katilma giicii olarak “6nemli etki” elde edildigi durumlarda 6zkaynak metodu
kullanilarak muhasebelestirilmektedir. Bu esas, istirak ve katilim degerini belirledigi gibi tahakkuk eden temettii gelirini de etkilemektedir. Buna
mukabil vergi mevzuati temelinde ise alis bedeli ve mukayyet bedel ile degerlenen ortaklik pay1 degeri yaninda, ortaklik ya da etki orani ne 6l¢iide
olursa olsun temettii geliri tahsilat esasina baglanmistir. Her iki diizenleme seti her ne kadar farkli amaclara hizmet etseler de konu baglaminda su
sorularin sorulmasi gerekmektedir. Vergi diizenlemeleri finansal raporlama diizenlemelerine ne kadar yaklastirilabilir? Bu diizenlemelere gerekge olan
esaslar dikkate alinarak bu diizenlemeler nasil yeniden tartigilabilir? Bu ¢aligmanin amaci 6zkaynak metodunun agiklanmasi ve metodun raporlama
esaslarinin vergi mevzuati dahilinde uygulanabilirliginin tartisiimasidur.

Anahtar kelimeler: Ozkaynak Yontemi, Onemli Etki, Istirakler, Miisterek Sozlesmeler

ABSTRACT

In accordance with the full set of International Financial Reporting Standards/ Turkish Financial Reporting Standards (IFRS/TFRS), investments in
subsidiaries and business partnerships are recorded using the equity method when significant influence has been achieved with regard to the power to
participate in finance- and investment-related policies. This principle determines the value of participation and involvement and also affects the accrued
dividend income. The dividend income is based on tax legislation in addition to the value of the partnership share as assessed through the purchase price
and book value and is also based on collections, regardless of partnerships or the influence ratio. Although both sets of regulations serve different
purposes, the following questions need to be asked in the context of the topic. How close can tax regulations be brought to financial reporting standards?
When taking into account the principles that substantiate these regulations, how can these regulations be readdressed? The aim of this study is to explain
the equity method and to discuss the applicability of the reporting principles within tax legislation.
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Extended Abstract

According to Articles 88 and Provisional 1 of the Turkish Commercial Code (TCC) No. 6102, financial statements are to be
prepared in accordance with the standards determined by the Public Oversight Accounting and Auditing Standards Authority
(KGK). These standards can be determined separately for different business sizes and sectors. Since 2014, the implementation
of the Turkish Financial Reporting Standards (TFRS) has been mainly limited to the Institutions Regarding Public Interest
(KAYIK). In addition, the Financial Reporting Standards for Large- and Medium-Sized Entities (BOBI FRS) agreement
was developed for enterprises whose sizes are within the limits of large- or medium-sized enterprises. This regulation has
been designed as a regulation in accordance with the European Union’s Directive 2013/34/EU regarding accounting as well
as by using current accounting practices in Turkey. The regulation generally involves a cost-based financial reporting
approach (KGK, 2017). Most recently, the draft text of the BOBI FRS was published for enterprises within the limits of the
specified business sizes. The standards were prepared based on costs and include provisions similar to tax regulations.
Meanwhile, the main idea of the BOBI FRS is not to develop tax-based accounting practices but to develop information-
based accounting practices.

In accordance with the IFRS/TFRS, investments in subsidiaries and business partnerships are recognized using the equity
method once significant influence has been achieved. This principle determines the value of the subsidiary and affects the
accrued dividend income. Accordingly, when applying the equity method, obtaining profit in the invested enterprise is the
requirement that is sufficient for recognizing dividends. Hence, no need exists for any profit distribution decision. This
situation is considered significant in terms of fully reflecting the performance of the investment and the accuracy of the

disclosed information.

According to tax legislation, however, the shares of the subsidiary are valued using the purchase price or book value.
Dividends are reported on a collection basis, regardless of partnership status or impact ratio. In this application, dividend
income recognition is carried out under three cases: the decision of the subsidiary entity to distribute dividends, the transfer
of any dividend from the participating entity to accounts, or the presence of an opportunity to use this dividend. Such an
application is incompatible with the measure of obtaining commercial gains in the enterprise, which is the accrual basis. On
the other hand, when applying to a controlled foreign institution, a profit share is assumed to have been obtained from the
invested enterprise in proportion to the partnership share at the end of the period in which the control power is obtained.
This anti-tax avoidance application essentially converts the application that was made to resemble the collection principle
more back to an accrual basis. When considering that the criterion of obtaining for all corporate gain in corporate tax should
be the accrual basis in this context, this practice should be questioned. For the full implementation of the accrual basis, can
the equity method also be used in the application of tax legislation? What would be the results from such an application in
terms of tax technique?

The aim of this study is to explain the equity method and to discuss the applicability of the method within tax legislation. In
this context, the study discusses how taxes are reported for dividends obtained from subsidiaries. When considering the
points that are explained and discussed, the valuation principles of shares and subsidiaries are not expected to change in the
implementation of tax legislation regulations. However, in cases where significant influence has been obtained, the equity

method may conceivably be applied for reporting taxes on dividends.
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1. Giris

Uluslararasi diizeyde olusturulan ve Tiirk¢e’ye ¢evirisi yapilarak Tiirkiye standartlari olarak yayimlanan (Sevilengiil 2009,
s.28) Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS), Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standartlar1
(BOBI FRS), Kiiciik ve Mikro Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standartlari (KUMI FRS) (heniiz taslak asamasinda)
seklinde yapilandirilan muhasebe diizenlemeleri, halihazirda Tiirkiye’de vergi mevzuati kapsami disindaki muhasebe
uygulamalarinin temelini olusturmaktadirlar. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’'nun (TTK) 88. ve Gegici 1. maddeleri
geregince, finansal tablolarin Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu'nun (KGK) degisik isletme
biiyiikliikleri ve sektorler igin belirleyecegi standartlara uygun olarak hazirlanacagi hiikiim altina alinmistir. KGK
tarafindan, tam set TFRS uygulamasi 2014 y1lindan itibaren esas olarak Kamu Yararin Ilgilendiren Kuruluslarla (KAYIK)
sinirlandirilmistir. Ayrica biiyiik ve orta isletmeler icin belirlenen limitler dahilindeki isletmeler icin BOBI FRS diizenlemesi
yapilmistir. Bu diizenleme Tiirkiye’deki mevcut muhasebe birikimini de kullanilarak 2013/34/EU AB muhasebe direktifi
ile uyumlu ve genel olarak “maliyet” esasli bir finansal raporlama yaklasimi iceren (KGK 2017) bir diizenleme olarak
tasarlanmistir. En son belirlenen isletme biiyiikliikleri dahilindeki isletmeler olarak Kiigiik ve Mikro Isletmeler icin Finansal
Raporlama Standard: taslak metni yayimlanmistir. Bu standart diizenlemesinde de AB Direktifi, Birlesik Krallik’ in ayni
amaca yonelik standardi (FRS 105) ve Tiirkiye’de uygulanmis muhasebe diizenlemelerinin yani sira diger tilkelerin yerel
finansal raporlama gergevelerinden faydalanilmistir. Vergi diizenlemelerine yakin hiikiimler de igeren ve maliyet esashi
hazirlanan standardin temel iddias1 vergi esasli degil bilgi esasli muhasebe uygulamasi gelistirmektir (KGK, 2019).

Yukarida bahsedilen muhasebe diizenlemelerinde 6zkaynaga dayali finansal yatirimlar icin yatirim giici biyikligi
dikkate alinarak farkli muhasebelestirme uygulamalar1 6ngoriilmektedir. Bu kapsamda “Gnemli etki” varligi durumunda
istirak ve is ortakliklarinin muhasebelestirilmesi “6zkaynak yontemi” esas alinarak gergeklestirilmektedir. Ayrica bu
raporlama temelinde bilanco degeri ve kar-zarar kalemi olarak yatirimcinin raporlayacagi deger belirlenmektedir. Diger
taraftan vergi mevzuati diizenlemeleri kapsaminda hisse senedi ya da ortaklik pay1 degerlemesi temelinde alig bedeli ve
mukayyet bedel degerlemesi yapilirken; istirak temettii geliri, tahsilat dlciisii ile raporlanmakta ve istirak kazang istisnasina
tabi tutulmaktadir. Iste bu kapsamda ticari kazang esasina gére belirlenen kurum kazanci icin elde etme kriterinin tahakkuk
esas1 olmasi gerektigi dikkate alindiginda bu uygulamanin sorgulanmasi gerekmektedir. Dolayisi su sorulara cevap
aranmalidir. Tahakkuk esasini temel almak tizere, muhasebe diizenlemeleri kapsaminda uygulanan “6zkaynak yontemi”

vergi mevzuatina da uygulanabilir mi? Bu minvalde bir uygulama vergi teknigi agisindan nasil bir sonug dogurabilecektir?

Bu ¢alismanin miiteakip bdliimlerinde, bahse konu finansal raporlama konusu agiklandiktan sonra konuya iliskin vergi
diizenlemeleri ve uygulamalar1 degerlendirilecektir. Caligma konusu o6zellikle temettii geliri iizerinden agiklanarak

tartigilacaktir.

2. Genel Olarak Finansal Raporlama- Vergi Mevzuati Iliskisi ve Ortakliklardaki Yatirimlarin
Degerlemesi

Finansal raporlama ve vergi diizenlemeleri temelinde ¢esitli iilke diizenlemeleri karsilastirildiginda, iki farklt yapr ile
karsilasilmaktadir. Bunlardan birincisinde finansal raporlama diizenlemeleri vergi mevzuati kurallarini dislamakta ve bu
diizenlemelerden 6nemli oranda farklilasmaktadirlar. Bu iilkelere Amerika, Ingiltere ve Hollanda 6rnek olarak verilmektedir.
Ikinci diizenleme yapisinin bulundugu iilkelerde ise vergi diizenlemeleri baskin nitelikte olup vergi diizenlemeleri ile
muhasebe diizenlemeleri arasinda énemli bir yakinlik séz konusudur. Bu iilke grubunda ise Fransa, Almanya ve Japonya
sayilmaktadir (Nobes ve Parker 2000, s.465). Diger taraftan bu tiir siniflandirmalarin Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS) dncesi, konsolide olmayan finansal tablo uygulamasina yonelik oldugu ileri stirtilmektedir. Bu kapsamda
IFRS sonrasinda ornegin Almanya’da vergi diizenlemeleri yapisi, finansal raporlama diizenlemelerinden daha fazla
uzaklagmistir. Bu yeni yaklasimda model olarak; yatirimer kararlarinin etkin olarak finansal raporlama diizenlemelerini
etkiledigi iilkelerde, finansal raporlama diizenlemeleri vergi diizenlemelerinden 6nemli diizeyde farklilasmaktadir. Buna
mukabil finansal raporlamanin temel fonksiyonunun vergi hesaplamasina hizmet ettigi iilkelerde, vergi diizenlemeleri daha
baskin bir yapida olmaktadir (Gee, Haller ve Nobes, 2010). Tirkiye uygulamasinda ise Cumhuriyetten itibaren muhasebe
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diizenlemeleri 6nemli oranda vergi diizenlemeleri etkisinde kalarak vergi muhasebesi olarak uygulanmistir. Son donemde
ise kiiresellesme ve batiya yakinlagma degisimi ile birlikte IFRS/TFRS diizenlemeleri Tiirkiye muhasebe uygulamasinin
onemli bir parcasi haline gelmis ve finansal raporlama diizenlemeleri vergi diizenlemelerinden &nemli bir ayrigma
gostermistir (Glivemli 2019, s.751).

Yirirlikteki finansal raporlama ve vergi diizenlemeleri kapsami dikkate alindiginda, yatirim yapilan ve ekonomik
faaliyetlerine aktif katilim saglanan ortakliklardaki hisseler ile ilgili degerleme hiikiimleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir
(Gengoglu ve digerleri 2020, s.107°deki tablodan uyarlanmistir). Bu kapsam disindaki ortaklik paylar1 TFRS 9 Finansal
Aragclar standardi kapsaminda temel olarak gercege uygun deger ile raporlanmaktadir.

Tablo 1: Ozkaynak Yatirimlari ile ilgili TFRS ve Vergi Diizenlemeleri Arasindaki Farklar
Vergi Mevzuati ve Muhasebe Sistemi

Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)'
istirak Tanim Onemli etkinin bulunmasi 9%10-%50 arasinda oy hakki sahibi olmak

VUK 279. madde geregince hisse senetleri
istirak oranina bakilmaksizin alig bedeli ile
degerlenir. Bunun disindaki istirak hisseleri
mukayyet bedel ile degerlenir (VUK 289.
Konsolide ve bireysel finansal Mad.). Ticari kar tespitinde MSUGT
tablolarda: 6zkaynak yontemi | uygulamasinda borsa rayici ve deger diistikliigii
karsilig1 uygulamasina gidilebilmektedir
(Simsek 2003, 5.19-20). Ancak bu karsilik vergi
mevzuati agisindan KKEG (Kanunen Kabul
Edilmeyen Gider) olarak dikkate alinmaktadir.

TFRS

istirak Yatirimin Olgiimii

Bir ekonomik faaliyet

iizerindeki kontroliin Is ortaklig1 olarak tanimlanan girisimler igin
s0zlesmeye dayal1 olarak ihtiyari olarak kurumlar vergisi miikellefiyeti
Miisterek Kontrol Tanim paylasilmasidir. Stratejik tesis edilebilmektedir (5520 sayilt KVK Mad.
kararlar miigterek 1-2). Bu durumda istirak hisseleri ayni sekilde,
girisimcilerin oy birligi ile mukayyet degerle degerlenmektedir.

mutabakatini gerektirmektedir.

%50°den fazla sermaye veya oy hakki sahibi

Bagh Ortaklik Tanimi Kontroliin bulunmasi
olmak

Konsolide finansal tablolarda:
tam konsolidasyon
Bireysel finansal tablolarda: Alis bedeli- Mukayyet bedel
6zkaynak yontemi- gergege
uygun deger (GUD)yontemi

Bagl Ortakliklarin
Olg¢iimii

Yukarida yer alan esaslar ¢ergevesinde; yatirim yapilan isletmedeki etki ve gii¢ arttik¢a raporlama esaslarinin degistigi
goriilmektedir. Bu kapsamda 6zkaynak metodunun degerleme ve gelir raporlamasi yonlerine odaklanilmak maksadi ile

izleyen boliimlerde temel olarak istirak diizenlemeleri tizerindeki agiklamalar ve tartigsmalara yer verilecektir.
3. TFRS Kapsaminda Ozkaynak Metodu

Finansal yatirimlarin timii ile ilgili olarak degerleme (deger artis1 ve azalisina yonelik deger bigme) ve donemsel getiri
(faiz, kar ve benzeri zaman temelli getiriler) muhasebelestirilmesi iki ayr1 husus olmakla beraber 6zkaynak yonteminde bu

iki husus birlikte muhasebelestirilmektedir.

Uygulamanin donemsel getiri yoniiyle degerlendirilebilmesii¢in finansal tablo unsuru olarak gelirin standartlar cergevesinde
genel mahiyetinin agiklanmasi gerekmektedir. Finansal raporlama kavramsal gercevesine gore; Gelir, 6zkaynak unsuru
vasitast ile “6zkaynak iizerindeki talep hakki sahiplerinin yaptigi katkilar haricinde, ozkaynakta artislara yol acan
varliklardaki artislar veya yiikiimliiliiklerdeki azalislar.” olarak tanimlanmaktadir (Finansal Raporlamaya iligkin Kavramsal

Cergeve, 2018, Par.4.2). Hasilat ise TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat standardinda “isletmenin olagan faaliyetleri

1 Esasen vergi mevzuati diizenlemeleri ile MSUGT leri ayni paralelde olmayip bahse konu muhasebe tebligleri mali kar degil ticari karin tespitine
yonelik diizenlemelerdir. Diger taraftan bu tebligler degerleme hiikiimleri igermediginden VUK hiikiimlerini de i¢eren vergi mevzuati diizenlemeleri
muhasebelestirmeye de onemli oranda etki etmektedirler.
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esnasinda ortaya ¢ikan gelirdir” seklinde tanimlanmistir (TFRS 15 Miisteri S6zlesmelerinden Hasilat, Ek A). Hasilat ile
ilgili daha 6nce uygulamada olan TMS 18 Hasilat standard: mal ve hizmet satiglar1 diginda kar pay1 dahil pasif nitelikte
ticiincii bir hasilat unsurunu da igeren bir yapida diizenlenmisti. Bahse konu diizenleme olagan faaliyet gelirine iligskindir.
Olagan faaliyetin disindaki finansal yatirimlardan gelir elde edildiginde dncelikle bu gelir finansal araglardan elde edilecek
gelirdir. TFRS 9 kapsaminda; finansal araglar dolayist ile elde edilecek kar payi, ancak bu kar payr geliri alma hakki
dogdugunda muhasebelestirilmektedir (TFRS 9, Par. 5.7.1A).

Istirak ve miisterek kontrol halinde ise 6zkaynak yontemi ikame edilmektedir. TMS 28’de ézkaynak yontemi “yatirimin
baslangigta elde etme maliyeti ile muhasebelestirildigi ve sonrasinda bu tutarin yatirim yapilan isletmenin net varliklarinda
yatirimci isletmenin payina diisen kismi yansitacak sekilde diizeltildigi bir muhasebe yontemidir. Yatirumct igletmenin kar
veya zarart, yatirim yapilan isletmenin kar veya zararindan kendisine diisen payi, yatirimct isletmenin diger kapsamli kar1,
yatirim yapilan isletmenin diger kapsamli karindan kendisine diisen payt kapsamaktadir.” seklinde bir muhasebe yontemi
olarak tanimlanmaistir.

Yontemin uygulanabilmesi i¢in isletmenin, yatirim yapilan isletmenin finansal ve ana faaliyeti ile ilgili politikalarina
dogrudan ya da dolayli olarak 6nemli etkide bulunabilmesi beklenmektedir (TMS 28, Par.3,5.). Bu 6nemli etki temel olarak
dogrudan ya da dolayli olarak (bagli ortakliklar1 araciligi ile) oy hakkinin %20’sine sahip olunmasi seklinde tanimlanmistir.
Bu etki esasen finansal ve ana faaliyetlere dair 6nemli bir etki olarak ele alindigindan, sartlar1 agikca ortaya kondugu
takdirde %20 oy hakki sart1 saglandig1 halde dnemli etkinin olmadig: kabul edilebilecektir. Diger yandan %20 oy hakk1
olmadig1 halde sartlar1 ortaya kondugunda bu énemli etkinin mevcudiyetine dair istisnai haller de s6z konusu olabilecektir.
Buna ilaveten gerekli sart %20 oy hakki sart1 oldugundan, baska ortaklar da 6nemli etkiye sahip olabilecek hatta bu ortaklar
cogunluk oy hakkina da sahip olabileceklerdir. Bu durum isletmenin 6nemli etki giiciinii etkilemeyecektir (TMS 28, Par.
5.). Isletme burada bahse konu politikalara etki etme giiciine sahipken bu politikalar1 tek basina ya da miisterek olarak
“kontrol” etme giiciine sahip degildir. Ozkaynak yontemi bir taraftan istirak hissesinin degerini yansitirken diger taraftan
kar paymin elde etme zamanini belirlemektedir. Istirak hissesinin degeri, yatirim yapilan isletmenin kar veya zarari ile
degisebilmekle beraber diger kapsamli geliri arttiran yeniden degerleme, yabanci para ¢evrim farklari gibi degerleme
hiikiimlerinden de dogrudan etkilenmektedir. Ayrica ilk muhasebelestirme sirasinda elde etme maliyeti ile
muhasebelestirmekte yapilmakta ve yapilan yatirimin deger diisiikliigiine dair tarafsiz kanit elde edildigi zaman da deger
distikliigii karsiligr da ayrilmaktadir.

4. Vergi Mevzuati Diizenlemelerine Gore Gelir Kavrami, Tahakkuk Esas1 ve Istiraklerin
Degerlemesi

Vergi mevzuati diizenlemeleri temelinde safi gelir kavrami, tahakkuk esasi ve istiraklerden elde edilen kar pay1 arasinda
bir baglanti kurmak miimkiindiir. Bu baglant1 temelde istiraklerden elde edilecek kar paymin muhasebelestirilmesi

noktasinda kendisini gostermektedir.

Gelir ve Kurumlar Vergileri gelir lizerinden alinan vergiler olarak, safi geliri (safi kazanci) temel almaktadirlar. Diger bir
ifade ile vergi mevzuati, hasilati ve giderleri ayr1 ayri tanimlamamaistir. Bunun yerine dogrudan kazanca (safi gelire) yonelik
diizenleme yapilarak ayrica giderler ve safi gelirden indirimi kabul edilmeyen giderlere yonelik diizenlemeler yapilmigtir?.

Bunun yaninda vergi uygulamasi anlayisinda, Gelir Vergisi Kanunu (GVK)’ nin 38. maddesi hiikiimleri geregi donem sonu
Ozsermayeyi donem bagi 6zsermayeden miispet olarak farklilastiran ve ticari kdra olumlu yonde etki eden bedeller (mal
satig bedeli, hizmet bedeli, temettii, faiz, irat, kur farki, tazminatlar, hibeler v.b.) hasilat olarak degerlendirilmektedir
(Sezgin 2018, 5.393). Bu kapsamda isletmeye dahil iktisadi kiymetlerin Vergi Usul Kanunu (VUK) degerleme hiikiimleri
dikkate alinarak degerlenmesi gerekmektedir. Ayrica bu madde ve GVK’ nin 37. ve 39. maddeleri geregince ticari kazancin
elde edilmesinde tahakkuk esasi gegerlidir (Akin 2016, s.78). Gelir vergisinde ve kurumlar vergisinde kazang tespit
edilirken, gelir ve gidere esas iglemin tahsilat aranmaksizin eksiksiz ger¢eklesmis olmasi, tahakkuk anlamina gelmektedir.

2 Bu diizenlemenin istisnasi olarak GVK 39 maddede yine kazanci tanimlarken hasilat kavramina yer verilmektedir. 193 sayili GVK madde 38, 39.
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Vergi mevzuat1 kapsaminda istiraklerin degerlemesine dair diizenlemeler, VUK’ un degerleme hiikiimleri iceriginde yer
almaktadir. Bu diizenlemelere gore ortaklik orani ne olursa olsun (gerek istirak gerek bagl ortaklik oraninda yatirim
yapilsin) VUK’ un 279. maddesi geregi hisse senetleri alig bedeli ile degerlenir. Bu bedel bu hisse senetlerinin alimina dair
kur farki, faiz gideri gibi miiteferri 6demeleri igermemektedir (Ozyer 2003, 5.465). Dolayis1 ile burada maliyet bedeli ile
degerleme s6z konusu degildir. Diger yandan hisse senedinin anonim sirkete ya da komandit sirkete ait olmasi, borsada
iglem goriip gérmemesi alig bedeli ile degerlemeyi etkilememektedir. Hisse senedi disindaki sermaye ortakliklari ya da is
ortakliklar1 gibi diger ortakliklardaki ortaklik paylari i¢in kanunda 6zel bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak VUK un 289.
maddesindeki 6zel haller hitkmii geregince bu ortaklik paylart mukayyet (kaydi) degerleri iizerinden degerlenmektedirler
(Akbulut ve digerleri 2011, 5.409). Bu kaydi deger ge¢cmis y1l bilango degerleri anlamina gelmekle birlikte, yeni istiraklerde
ise mukayyet bedel olmadigindan bu bedeli tespit etmek {izere emsal bedele gidilecegi ileri stiriilmektedir. Bunun da
otesinde 6zel bir durum s6z konusu olmadikca degerleme kriteri olarak alis bedelinin de kabul edilmesi gerektigi farkli bir
goriis olarak ifade edilmektedir (Ozbalc1 2003, 5.280).

Vergi diizenlemelerine gore, yatirim yapilan igletmenin kar elde etmesi 6zkaynak yonteminde oldugu iizere istirak eden
isletmenin de dogrudan kar raporlamasi anlamina gelmemektedir. Bu durumu tahakkuk esasindan bir sapma olarak
degerlendirmek gerekmektedir (Sezgin 2018, s.390)°. Ancak temettii dagitimi s6z konusu oldugunda, yatirim yapilan
isletmeden istirak kazanci elde edilmektedir. Bu durumda da sartlarin saglanmasi halinde miikerrer vergilendirmenin

Onlenmesini saglamak iizere bu kazang vergiden istisna edilmektedir.
5. Ozkaynak Metodu Uygulamasina Dair Ornek

Ozkaynak metodu ile muhasebelestirmeye dair temel noktalar asagida 6rneklendirilmistir. Orneklere iliskin giinliik defter
(yevmiye) kayitlari, finansal raporlama standartlarina uygun hesap planinda (taslak halinde) yer alan hesaplar kullanilarak
yapilmistir (Ozerhan ve Yanik 2012, 5.652-666 ve Gengoglu ve digerleri 2020, s.107-116°daki 6rneklerden uyarlanmistir).

Ornek (Baslangig elde etme maliyeti): Nurteks A.S., SRT Ltd. Sti’nin %20 sermaye payina isabet eden hisse senetlerini
5.000.000,00 TL bedel ile 1 Haziran 2021 tarihinde satin almistir.

01.06.2021

210 ISTIRAKLERDEKI YATIRIMLAR 5.000.000,00

102 BANKALAR 5.000.000,00

Istiraklerin elde edilmesi sirasinda komisyon vb. baska ddemeler de s6z konusu ise bu édemeler elde etme maliyetine
eklenecektir.

Sekil 1: Nurteks A.S.nin 1.06.2021 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu

Varlhklar Kaynaklar

Istirakteki Yatirimlar 5.000.000,00

Devam (Deger diisiikliigii tespiti): Nurteks A.S.’nin satin aldig1 hisse senetlerinin degerine dair elde edilen tarafsiz kanitlar
dikkate alinarak 100.000,00 TL deger diistikligii tespit edilmistir.

3 Diger istisna diizenlemelerine drnek olarak: isveren sendikalarina ve Sosyal Giivenlik Kurumlarina (SGK) fiilen 6deme yapilmadan primlerin gider
kabul edilmemesi (GVK 40/1-2 ve 8).

20 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 67: 15-25



Aylugtarhan A.

31.12.2021
656 ORT. YAT. KAY. GID. VE ZAR. 100.000,00

219 ORT. YAT. DEG. DUs.KARS 100.000,00

Deger diistikliigii ortadan kalktiginda istirak degeri maliyet bedeline kadar yiikseltilecek ancak gercege uygun deger ile
degerleme yapilmayacaktir. Dolayisi ile maliyet bedelinden daha yiiksek bir deger ile raporlama yapilamayacaktir.

Sekil 2: Nurteks A.S.’nin 31.12.2021 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu

Varlhklar Kaynaklar

Istirakteki Yatirimlar 5.000.000,00
Ist. Yat. Deg. Diis. Kars.  (100.000,00)

Sekil 3: Nurteks A.S.’nin 2021 Yili Kismi Kar-Zarar Tablosu
Ort. Yat. Kay. Gid. V€ Zar......cccooeernirereeeeeeeeeenne (100.000,00)

Devam (Istirakin kir etmesi): %20 oy ve sermaye orani ile yatirim yapilan SRT Ltd. Sti ayni1 dénem sonu itibari ile
500.000,00 TL kar agiklamistir.

31.12.2022
210 ISTIRAKLERDEKI YATIRIMLAR 100.000,00
646 ORT. YAT.SAGLANAN GEL.VE KAZ. 100.000,00
(500.000 TL %20 = 100.000 TL)
Sekil 4: Nurteks A.S.’nin 31.12.2021 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu
Varlhklar Kaynaklar

Istirakteki Yatirimlar 5.100.000,00
Ist. Yat. Deg. Diis. Kars. (100.000,00)

Sekil 5: Nurteks A.S.’nin 2021 Yili1 Kismi Kar-Zarar Tablosu
Ort. Yat. Saglanan Gel.ve Kaz......cccocooeuevniennccnncene 100.000,00

Devam (Kéar pay: dagitimi): SRT Ltd. S$ti izleyen donemin nisan ayi1 basi itibari ile 100.000,00 TL kar dagitiminda
bulunmustur.

01.04.2022
102 BANKALAR 20.000,00

210 ISTIRAKLERDEKI YATIRIMLAR 20.000,00

(100.000 TL %20= 20.000 TL)

Sekil 6: Nurteks A.S.’nin 1.4.202 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu
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Varhklar Kaynaklar
Bankalar 20.000,00
Istirakteki Yatirmlar 5.080.000,00

Ist. Yat. Deg. Diis. Kars.  (100.000,00)

Ozkaynak yontemi geregi yatirimer, istirak ve is ortakliklarinda 6nemli etkisinden dolay1 yatirim yapilan isletmenin
performanst ve bu performansin sonucu elde edilen getiri lizerinde hak sahibidir. Boylece yatirimer yatirim yapilan
isletmenin karindan kendisine diisen pay1 raporlayarak daha cok bilgi saglayan bir raporlama yapmaktadir. Onemli etkinin
olmadigi finansal araglarda oldugu {izere, gelir raporlanmasinin istiraklerden temettii dagitimina baglanmasi, istirakin ve
is ortakliliginin performansini yansitmayabilecek dolayisiyla temettii dagitimi yontemi bu durumlarda dogru bir 6lgiim
yontemi olmayabilecektir (TMS 28, Par. 11).

Yukarida verilen 6rnegin vergi mevzuati esasina gore Tekdiizen Hesap Plan1 dikkate alinarak yapilacak olan giinliik defter
kayitlar1 agagida sunulmustur (Akdogan ve Sevilengiil 2003, s.225-229°daki 6rneklerden yararlanilmistir).

Ornek (Baslangi¢ elde etme maliyeti): Nurteks A.S., SRT Ltd.Sti’nin %20 sermaye payina isabet eden hisse senetlerini
5.000.000,00 TL bedel ile satin almis 1 Haziran 2021 tarihinde satin almistir.

01.06.2021
242 ISTIRAKLER 5.000.000,00

102 BANKALAR
5.000.000,00

Istiraklerin satin almmasi sirasinda yapilan komisyon vb. baska Odemeler mevcut ise bu odemeler dogrudan

giderlestirileceklerdir.

Sekil 7: Nurteks A.S.nin 1.06.2021 Tarihli Kismi Bilangosu

Varhklar Kaynaklar

Istirakler 5.000.000,00

Devam (Deger diisiikliigii tespiti): Nurteks A.S.’nin satin aldig1 hisse senetlerinin degerine dair elde edilen tarafsiz kanitlar
dikkate alinarak 100.000,00 TL deger diisiikliigii tespit edilmistir.

31.12.2021
654 KARSILIK GIDERLERI 100.000,00

244 IsTir. SERM PAY. DEG. DUS.KARS
100.000,00

Sekil 8: Nurteks A.S.’nin 31.12.2021 Tarihli Kismi Bilangosu
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Varhklar Kaynaklar

Istirakteki Yatirimlar 5.000.000,00
Ist. Serm. Pay. Deg. Diis. Kar.  (100.000,00)

Sekil 9: Nurteks A.S.’nin 2021 y1l1 Kismi Gelir Tablosu
Karsilik Gideri (KKEG) .....coovoevieiieieieeseieene (100.000,00)

Ayrilan karsilik tutari vergi mevzuatina gore gider kabul edilemeyeceginden bu karsilik giderinin nazim hesaplarda
kanunen kabul edilmeyen gider olarak da izlenmesi gerekmektedir.

31.12.2021
950 KANUNEN KABUL EDILMEYEN GIDERLER VE MATRAHA EKLENMESI

. 100.000,00
GEREKEN DIGER TUTARLAR

951 MATRAHA ILAVE EDILECEK TUTARLAR

ALACAKLI HESABI
100.000,00

Devam (Istirakin kir etmesi): %20 oy ve sermaye orani ile yatirim yapilan SRT Ltd. Sti ayn1 dénem sonu itibari ile
500.000,00 TL kar ac¢iklamistir.

Istirakin kar raporlamast ile ilgili olarak yatirim yapan sirketin herhangi bir kayit yapmasina gerek yoktur.

Devam (Kar pay1 dagitimi): Nurteks A.S., daha dnceki yillardan gelen dagitilmayan karlar1 dikkate alarak 4 Nisan 2022
tarihinde 600.000,00 TL kar dagitim karar1 almistir.

01.04.2022
132 ISTIRAKLERDEN ALACAKLAR 120.000,00

645 ISTIR.DEN TEMETTU GELIRLERI
(600.000 %20=120.000) 120.000,00

Sekil 10: Nurteks A.S.’nin 01.04.2022 Tarihli Kismi Bilangosu

Varhklar Kaynaklar
Istiraklerden Alac. 120.000,00
Istirakler 5.000.000,00

Ist. Yat. Deg. Diis. Kars. (100.000,00)
Sekil 11: Nurteks A.S.’nin 2022 Yil1 Kismi Gelir Tablosu

Istiraklerden Temettii GElirleri............cooovvvrrrvvrrveenrreeerrrns 120.000,00

Vergi diizenlemeleri geregi istirakler alis bedeli ve mukayyet bedel ile degerlenirken yatirim yapilan isletmede kar dagitimi
karar1 alinana kadar istirakten herhangi bir gelir raporlanmamaktadir. Bu husus ana isletmenin tiim gelirlerini ticari kazang
olarak degerlendiren temel anlayisa uyum gostermemektedir. Nitekim ticari kazang i¢in elde etme 6lgiitii, tahakkuk esasidir.
Yatirim yapilan isletmede kar elde edildiginde, yatirim yapan isletmede de ortaklik nisabinda kar payr raporlamasi
yapilmasi, tahakkuk esasina daha uygun diisecektir. Bu durum istirak gelirinin tam miikellef bir kurumdan elde edilmesi
halinde istirak kazanci istisnast uygulandigindan, odenecek vergi agisindan farklilik yaratmayabilecektir. Ancak
yurtdisindaki bir kurum ya da kanuni ve is merkezi Tiirkiye’de olmayan dar miikellef bir kurumdan kar payi elde edilmesi

halinde, bu konu 6nem arz edecektir.
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6. Kontrol Edilen Kurum Kazanci

Kurumlar vergisi uygulamasinda; kurum kazancinin elde edilme sarti olarak “tahakkuk esasi” uygulanirken, temettii
gelirleri i¢in hukuki tasarruf esasi denilebilecek tahsil esasina yakin bir esas benimsenmistir. Diger taraftan vergi giivenlik
miiessesi olarak ele alinan “kontrol edilen yabanci kurum kazanci” diizenlemesi kapsaminda, gerekli sartlar1* saglayan
finansal yatirimlar i¢in kazancin elde edilmesi tekrar tahakkuk esasina baglanmaktadir. S6yle ki bahse konu sartlar
ozellikle dogrudan veya dolayli olarak %50°den daha fazla kontrol giicli saglanmasi halinde bu kurumlardan elde edilecek
kar pay1, bu kurumlarin dénem sonunda kar elde etmelerine baglanmaktadir.

Bahse konu diizenleme disinda normalde kurumlar vergisi diizenlemeleri dogrultusunda istirak yatirimlarindan elde edilen
gelirler igin elde etme &lgiisii, kar dagitiminin yapilmis olmasidir. Ulke disindaki kazang ve iratlar icin elde etme dlgiisii
GVK’nin 85. maddesinde hiikiim altina alinmaktadir. Bu hiikkme gore bu kazang ve iratlarin Tiirkiye’deki hesaplara intikal
ettirildigi tarihte veya bu intikalin irade dis1 gecikmesi halinde tevsik edilmesi sart1 ile miikellefin kazang ve iratlar1 tasarruf
edebildigi tarihte bu gelirler elde edilmis olmaktadir (Ozbalc1 2007, 5.227). Kontrol edilen kurum kazancinda ise yukarida
ifade edildigi iizere bu elde etme sart1 tahakkuk esasina donmektedir.

Bu yapida bir uygulama olarak kontrol edilen kurum kazanci miiessesesi uluslararasi vergi rekabeti agisindan biiyiik 6neme
haizdir. Bazi iilke diizenlemeleri diger iilkeler aleyhine finansal yatirimlar1 cazip kilmak adina vergi erteleme olanagi
saglayan zararli vergi rekabeti uygulamalarina girismektedirler. Kontrol edilen kurum kazanci uygulamasi iste bu anlamda
ticari ve sinai, zirai ve mesleki nitelikte olmayan bu gelirlere diigiik vergi oranlar1 saglayan tilkelerde bu yatirimlarin
zamaninda ve geregince vergilendirilmesini hedef almaktadir. Bu uygulamada yurtdisinda istirak edilen kurumlarin
kanunda say1lan sartlari saglamasi halinde kar dagitmamalar1 halinde dahi bunlardan elde edilen kar paylarinin 6zkaynak
metoduna benzer sekilde vergilendirilmesi ve bu kar paylarinin kurum kazancina eklenmesi saglanmaktadir. Diizenleme

esasen vergi cennetlerinden elde edilen kazanglar1 hedef almaktadir (Ozbalc1 2007, 5.242).
7. Sonu¢

UFRS / TFRS diizenlemeleri kapsaminda, istirak ve is ortakliklarina yapilan yatirimlarin muhasebelestirilmesinde
6zkaynak metodunun uygulanmasi halinde, kar paylarinin muhasebelestirilmesi igin yatirim yapilan isletmede karin elde
edilmesi yeterli olmakta ayrica karin dagitimi kararina gerek kalmamaktadir. Bu durum yatirim yapan igletmenin

performansinin tam yansitilmasi ve agiklanan bilginin salahiyeti agisindan énemli goriilmektedir.

Vergisel raporlamada ise istirak edilen igletme kar dagitim karar1 alana ya da kar pay1 hesaplara intikal edene veya bu kar
payina tasarruf kabiliyeti elde edilene kadar bu raporlama tehir edilmektedir. Bu sekilde bir uygulama, isletmede ticari
kazang olarak degerlendirilen tiim kazancin tahakkuk esasi olan elde etme Sl¢iisii ile bagdasmamaktadir. Buna mukabil
kontrol edilen yabanci kurum uygulamasinda kontrol giicii elde edilince yatirim yapilan isletmenin elde ettigi kardan
ortaklik nisabinda kar pay1 donem sonunda elde edilmis farz edilmektedir. Bu vergi giivenlik miiessesi uygulamasi, kanunda
ongoriilen sartlarin saglanmasi halinde, esasen tahsilat esasina yakinlastirilmis uygulamay1 tekrar tahakkuk esasina
¢evirmektedir.

Caligmada istiraklerden elde edilen kar paylarinin TFRS ve vergisel raporlamasi degerlendirilmistir. A¢iklanan ve tartisilan
noktalar dikkate alindiginda, vergi mevzuati diizenlemeleri biitiinliigii i¢inde hisse senetlerinin ve istiraklerin degerleme
esaslariin tamamen degistirilmesi beklenmemekle birlikte, onemli etki giicii elde edildigi durumlarda 6zkaynak
metodunun kar paylarinin elde edilmesine ve vergisel raporlamasina yonelik olarak uygulanabilecegi degerlendirilebilir.

4 Bahse konu sartlar %50 kontrol orani sartmnin yani sira 6zet olarak kontrol edilen kurumun kazancinin pasif-finansal yapida olmasi, diisiik oranda
vergilendirilmesi ve belirli bir hacimde olmas: seklindedir (5520 sayili KVK, Mad.7).
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0oz

Bu ¢alismanin amact, Borsa Istanbul (BIST) Banka Endeksi’nde yer alan bankalarin 2010-2021 dénemindeki entelektiicl sermaye bilesenleri ile finansal
performans arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amag dogrultusunda entelektiiel sermayenin 6l¢timiinde degistirilmis entelektiiel katma deger katsayisi
yontemi (modified value-added intellectual coefficient-M VAIC) kullanilmis olup s6z konusu yonteme gore entelektiiel sermaye bilesenleri agisindan
insan, iliskisel (miisteri), yapisal ve kullanilan sermaye dikkate alinmistir. Finansal performansin 6lgimiinde aktif karlilig1 (AK), 6zsermaye karlilig
(OSK), hisse basina getiri, Tobin’s q, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazang (F/K) orani kullanilmistir. Calismada yontem olarak panel regresyon
analizi tercih edilmistir. Caligmanin sonucunda MVAIC ile Tobin’s q, piyasa degeri/defter degeri ve F/K orani arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye bilesenleri agisindan insan sermayesi ile tiim finansal performans odlgiitleri (hisse basina getiri harig — iliski yok) arasinda negatif;
iliskisel (miisteri) sermaye ile hisse basina getiri ve F/K orani arasinda negatif, piyasa degeri/defter degeri oran1 arasinda ise pozitif; yapisal sermaye ile
F/K orani arasinda negatif, AK, OSK ve piyasa degeri/defter degeri orani arasinda pozitif; kullanilan sermaye ile F/K oran1 arasinda negatif, AK, Tobin’s
q ve piyasa degeri/defter degeri orani arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Degistirilmis Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Finansal Performans, Bankalar, Borsa Istanbul

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the relationship between the intellectual capital components and financial performance of banks in the Borsa
Istanbul (BIST) Bank Index for the 2010-2021 period. For this purpose, the modified value-added intellectual coefficient (MVAIC) method has been
used to measure intellectual capital. According to this method, human capital, relational (customer) capital, structural capital, and capital employed are
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Degistirilmis Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 ile Finansal Performans Arasindaki Tliskinin Tncelenmesi: BIST Banka Endeksi’nde Bir Aragtirma

taken into account with regard to the components of intellectual capital. Return on assets (ROA), return on equity (ROE), earnings per share, Tobin’s q,
market-to-book value, and price-to-earnings (P/E) ratio have been used to measure financial performance. The study uses panel regression analysis as
its method. As a result of the study, negative relationships have been determined for MVAIC with Tobin’s q, the market-to-book value, and the P/E ratio.
In terms of the components of intellectual capital, negative relationships have been found for human capital with all the measures of financial performance
except for earnings per share (no relationship); negative relationships have also been found for relational (customer) capital with earnings per share and
the P/E ratio and a positive relationship with the market-to-book value; a negative relationship has been found between structural capital and the P/E ratio
and positive relationships with ROA, ROE, and the market-to-book value; and a negative relationship has been found between capital employed and the
P/E ratio and positive relationships with ROA, Tobin’s q, and the market-to-book value.

Keywords: Modified Value-Added intellectual Coefficient, Financial Performance, Banks, Borsa Istanbul

Extended Abstract

With the technological developments in the knowledge-based economy and the rapid growth of companies focused on
corporate governance, companies have begun to better understand the importance of intellectual capital. Intellectual capital
is exclusive to companies and gives them a competitive edge by ensuring that companies are distinguished from their
competitors, that information is processed and multiplied, and that the development of information technologies, skilled
labor, and innovation are constantly monitored alongside R&D activities. Therefore, intellectual capital is very important
for companies in the knowledge-based economy.

Companies always need intellectual capital in order to ensure their corporate competitiveness and financial sustainability.
In fact, the increasing growth of knowledge and the development of intellectual capital are the two most important factors
in increasing economic welfare. In the service sector especially, intellectual capital represents the main asset of many
organizations as it ensures sustainability. Intellectual capital is seen as a fundamental source of value creation for a firm in
the information age. As a matter of fact, intellectual capital plays a very important role in creating value for banks. In other
words, intellectual capital can positively or negatively affect companies’ financial performance. In this context, being able
to measure and indicate the effect of intellectual capital on financial performance is very important for guiding practitioners

and researchers.

This study uses the MVAIC method to calculate intellectual capital and examines the relationship that the components of
intellectual capital (i.e., human capital, relational [customer] capital, structural capital, and capital employed) have on the
financial performance of companies in the BIST Bank Index over the 2010-2021 period. The intensive usage of intellectual
capital in the banking sector was influential in the study choosing the BIST Bank Index. The study uses the following
accounting- and market-based measurements as financial performance indicators: return on assets (ROA), return on equity
(ROE), earnings per share (EPS), Tobin’s q (TQ), the market-to-book value (MV/BV) and price-to-earnings (P/E) ratio. The
study uses panel regression analysis to determine the relationship between intellectual capital and financial performance.
As a result of the study, a negative relationship has been determined for human capital (HCE) with the dependent variables
of ROA, ROE, TQ, MV/BYV, and P/E, and the literature is found to support this result (Tran & Vo, 2018; Forte et al., 2019;
Kasoga, 2020). A negative relationship was found for relational (customer) capital (RCE) with the dependent variables of
EPS and P/E and a positive relationship with the dependent variable of MV/BV. In general, the findings in the literature
(Chen et al., 2005; Vishnu & Gupta, 2014; Xu & Liu, 2020) have shown a negative relationship between RCE and financial
performance, while although rare, some studies (Ge & Xu, 2021) have found it to be a positive relationship. A positive
relationship was found for structural capital (SCE) with ROA, ROE, and MV/BV, with the literature showing similar results
(Chen et al., 2005; Vishnu & Gupta, 2014; Kasoga, 2020; Xu & Wang, 2018), and a negative relationship was found between
SCE and P/E. A positive relationship was also found for capital employed (CEE) with ROA, TQ, and MV/BV, similar to the
results from Kasoga, 2020 and Xu & Wang, 2018, and a negative relationship was found between CEE and P/E. A negative
relationship was also found for intellectual capital as the sum of all capital components (i.e., MVAIC = HCE + RCE + SCE
+ CEE) with Tobin’s q, MV/BV, and P/E. Meanwhile, the panel regression analysis showed an insignificantly positive
coefficient between MVAIC and the dependent variables of ROA, ROE, and EPS. In a nutshell, the negative relationship that
was found for intellectual capital (MVAIC) with the financial performance indicators of TQ, MV/BV, and P/E is also
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supported by the findings of Ge and Xu (2021). In this context, the use of intellectual capital in the banking sector being
intense and to negatively affecting financial performance is considered to be due to the fact that Turkey is a developing

country.
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1. Giris

Kiiresel ekonomideki degisimler, firmalarin deger yaratmada kullandiklar1 kaynaklarda degisime neden olmaktadir.
Uretim odakl1 (eski) ekonomide, benzer bir {iriinii daha diisiik maliyetle iiretebilen bir firma rekabet avantajina sahip olarak
kabul edilmekte ve daha yiiksek kar marjina ulagabilmekteydi (Ting ve Lean, 2009). Ancak bilgiye dayali (yeni) ekonomide,
rekabet avantajinin siirdiiriilebilir kilinmasinda bilgi temelli kaynaklar 6n plana ¢ikmaktadir. Entelektiiel sermaye olarak
ifade edilen bu kaynaklar (Kristandl ve Bontis, 2007) beseri, yapisal ve iliskisel kaynaklarin bilgisinden meydana
gelmektedir (Mohammad ve Bujang, 2019, s.753). Bu noktada firmalar kiiresel ekonomide yasanan paradigma degisimiyle
birlikte tretim odagini bilgiye dayali kaynaklar1 dikkate alarak yeniden planlamaktadir. Aksi halde firmalarin
stirdiiriilebilirligi tehlikeye girebilmektedir.

Bilgiye dayali ekonomide teknolojik olarak gelismis ve kurumsal yonetim odakli firmalarin hizla biiylimesiyle birlikte
entelektiiel sermayenin 6nemi artmistir. Entelektiiel sermaye, kurumsal rekabet giiciiniin ve finansal siirdiirtilebilirligin
itici giicli olarak siirdiiriilebilirlik yoniinden firmalara avantaj saglamaktadir. Bu siirecte firmalarin insan sermayesini
korumasi, is siireclerini iyilestirmesi, miisteriler ve tedarikgilerle yakin iliskiler kurmasi ve daha fazla yenilik tiretmesi
onem tasimaktadir (Xu ve Wang, 2018, s.1). Bu gercevede ekonomik refahin artmasindaki iki temel unsurdan biri bilginin
kiimiilatif olarak biiylimesi, digeri ise entelektiiel sermayenin artmasidir. Entelektiiel sermaye 6zellikle hizmet sektoriinde,
ig stirdiriilebilirligini sagladigindan bir¢cok kurulus i¢in 6nem arz etmektedir. Zira entelektiiel sermaye, bilgi ¢caginda bir
firmanin deger yaratmasinin temel kaynagi olarak goriilmektedir. Nitekim bankalar agisindan da deger yaratma siirecinde
entelektiiel sermaye oldukc¢a 6nemli bir rol oynamaktadir (Murugesan, Vadivel, Chinnadurai ve Dhamotharan, 2018, s.116;
Firer ve Williams, 2003, s.348-349).

Uluslararast ve ulusal literatiirde entelektiiel sermaye ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma
yapilmistir. Bu c¢alismalarda en ¢ok Pulic (1998) tarafindan gelistirilen ve entelektiiel sermayeyi bilesenleri/unsurlar
yoniinden hesaplamaya imkan saglayan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value-Added Intellectual Coefficient-VAIC)
yontemi kullanilirken (bkz. Ekatah-Uagbale ve Ofurum, 2022; Sarisin ve Ozkan, 2022; Ekim, Acar ve Ugan, 2019; Ozkan,
Cakan ve Kayacan, 2017; Lusda, Wijayanto ve Hakim, 2016; Caliskan, 2015; Joshi, Cahill ve Sidhu, 2013; Yalama, 2013;
Mondal ve Ghosh, 2012; Kamath, 2007; Yalama ve Coskun, 2007; Goh 2005; Mavridis, 2004); ulusal literatiirde firma
bazinda entelektiiel sermaye, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi (bkz. Ergiin ve Ozcan, 2022; Ozdemir ve Kaya,
2019; Zor ve Cengiz, 2013; Karacan ve Ergin, 2011) yardimiyla hesaplanmistir. Ayrica MVAIC ydntemine gore hesaplanan
entelektiiel sermaye bilesenleri ile finansal performans arasindaki iliski Aybars ve Oner (2022) ile Giirol (2021) tarafindan
sanayi ve mali kuruluslar i¢in incelenmis olup finansal performans dlciiliirken aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve Tobin’s
q; finansal basarisizlik degerlendirilirken Altman-Z skoru dikkate alinmistir. Uluslararasi literatiirde ise bankacilik sektorii
6zelinde entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda MVAIC yontemi Mohammad ve Bujang (2019) ile Murugesan vd. (2018)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda sinirli sayida finansal performans gostergesi (aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve satiglarda
biliylime orani) kullanilmistir. Bu ¢alismada ulusal literatiirden farkli olarak BIST Bankacilik Endeksi’ndeki bankalar
orneklem olarak belirlenmis, uluslararast literatiirden farkli olarak ise muhasebe ve piyasa temelli bir¢cok finansal performans
gostergesi dikkate alinmistir. Yapilan agiklamalar 1s1§inda ele alinan bu ¢alismanin amaci, BIST Banka Endeksi’nde islem
goren bankalarin 2010-2021 dénemindeki verileri izerinden MVAIC yontemine gore dlgiilen entelektiiel sermaye bilesenleri
(insan, iliskisel [miisteri], yapisal ve kullanilan sermaye) ile finansal performans (aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1, hisse
basina getiri, Tobin’s q, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazang orani) arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Caligmanin
izleyen kisimlarinda sirasiyla kavramsal ¢ergeve, literatiir, veri seti ve yontem, bulgular ile sonug yer almaktadir.

2. Kavramsal Cerceve
“Ol¢cemediginizi yonetemezsiniz.” (Peter F. DRUCKER)

Bir olgunun tam olarak odl¢iilebilmesi ve yonetilebilmesi igin agik bir bigimde tanimlanmasi gerekmektedir. Entelektiiel
sermaye, her ne kadar kavramsal netlige sahip bir arastirma konusu olsa da kesin bir tanimlamaya ihtiya¢ duyuldugunda
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$0z konusu kavramin tanimi ¢esitlilik ve farklilik géstermektedir. Bu noktada entelektiiel sermayenin, firma performansi
iizerindeki mevcut ve gelecekteki biitlinsel etkisini ortaya koyabilmek igin ayrintili bir sekilde tanimlanmasina ihtiyag
duyulmaktadir (Dzenopoljac, Yaacoub, Elkanj ve Bontis, 2017, s.885). Literatiirde bir¢ok teorisyen ve uygulayici kavramla
ilgili birbirinden farkli tanimlama' yapmistir. Nitekim Stewart (1997, s.20) tarafindan “firmalarin rakipleri karsisinda
rekabet yoniinden avantajli olmasini saglayip herkes ve her seyin toplami” seklinde ifade edilen entelektiiel sermayeyi,
Bellikli ve Dagstan (2021, s.335) ile Kaya (2013, s.9-10) spesifik olarak bir “firmalarin rakiplerine karsi rekabet tistiinligt
elde edebilmek, faaliyetlerini siirdiiriilebilir kilabilmek ve deger yaratabilmek amaciyla bilgiyi temel alip basta insan
kaynagini harekete gegirmek suretiyle fiziki olmayan varliklarint 6n plana c¢ikararak meydana getirdigi yiiksek katma
degerli entelektiiel degere sahip tiim varliklar” bi¢iminde tanimlamaistir.

Entelektiiel sermayeyi tanimlamanin yaninda bir diger 6nemli husus, bu kavramin unsurlarinin/bilesenlerinin ayrintili bir
bigimde kategorize edilmesidir. Bu baglamda teorisyenlerin ve uygulayicilarin ikili yahut tigli siniflama? izerinde
odaklandiklar1 goriilmektedir. ikili siniflandirmadaki diger bir ifadeyle yalnizca insan sermayesi (human capital) ve
yapisal sermayeyi (structural/organizational capital) gdz dniinde bulunduran yaklasimdaki en temel zayiflik, entelektiiel
sermayenin organizasyon disindaki kismi1 olup 6nem arz eden iligskisel sermayenin dikkate alinmamasidir (Dzenopoljac
vd., 2017, s.886). Bu durum, iiclii yaklasimda gozetilerek entelektiiel sermayenin bilesenleri/unsurlari, Sekil 1°deki gibi

insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olarak siniflandirilmaktadir.

/ Entelektiiel Sermaye )v\

insan Sermavesi ‘ Yapisal Sermaye ‘ 1liskisel (Miisteri) Sermaye ‘
Oz Insan Zekdst Kurumsal Rutinler Piyasa Iligkileri
Kapsam Caligan Diizeyinde Baglant Kurum Igi Baglant Kurum Dig1 Baglant
Parametreler Uygunhik ‘ Verimlilik-Erigilebilirl k ‘ Siirdiiriilebilirlik
Kodlama Zorlugu Yiiksek ‘ Orta ‘ En Yiiksek

Sekil 1. Entelektiiel Sermayenin Kavramsallastirilmasi
Kaynak: Bontis, 1998, 5.66

Entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi, ¢alisanlarin bireysel diizeyde zekasi (genetik miras), egitimi, deneyimi
ile is ve hayata yonelik tutumlarindan (yaraticilik, liderlik, risk farkindaligi, problem ¢6zme becerileri vb.) olusmaktadir
(Hudson, 1993; Bayraktaroglu, Calisir ve Baskak, 2019, s.408). Calisandan bagimsiz olarak diisiiniilmesi miimkiin olmayan
bu 6zellikler, calisanin isi birakmasi durumunda firmanin kontroliinden ¢ikmaktadir (Rehman, Aslam ve Igbal, 2022, s.114;
Zéghal ve Maaloul, 2010, s.41). Bu noktada firmalar dogrudan tizerinde hak iddia edemedikleri entelektiiel sermayenin en
onemli bileseni mahiyetindeki insan sermayesini koruyabilmek bir diger ifadeyle s6z konusu bilgi ve deneyim stokunu
firma biinyesinde tutabilmek i¢in kurum aidiyetini artirmaya yonelik tesvik edici nitelikte 6nemli stratejik adimlar
atmaktadir (Yigit, 2021, s.682). Ancak yenilik ve gelisimin temel kaynagi olan insan sermayesinin 6l¢iimii ve raporlanmasi
hususu firmalar1 zorlamaktadir (Erkus, 2004, s.306).

Insan sermayesinin aksine tamamen firma kontroliinde olup faaliyetlerin siirdiiriilmesinde gereklilik arz eden ve insan
sermayesini destekleyip organizasyonun amaglarina ulasmada ¢alisanlara yardimci olan yapisal sermaye; yonetim felsefesi,

orgiit kiltirii, yonetim siiregleri, bilgi teknolojisi sistemleri, 6rgiitsel iliski aglar1 ve finansal iligkileri iceren bilgi altyapisi

1 Literatiirde entelektiiel sermaye kavramu ile ilgili olarak uluslararas: ve ulusal alanda bir¢ok tanim yer almaktadir. Bu tanimlamalara yonelik ayrintili
bilgi igin bkz. Acar, Tunca ve Ipgioglu, 2022, 5.705; Ulum, Ghozali ve Purwanto, 2014, 5.105-106.

2 Literatiirde entelektiiel sermaye bilesenlerine/unsurlarma yonelik ¢esitli siniflandirmalar s6z konusudur. Ayrintili bilgili i¢in bkz. Acar, Tunca ve
Ipgioglu, 2022, 5.705-706. Literatiirde séz konusu bilesenlerden/unsurlardan insan sermayesi, “beseri sermaye” (Yigit, 2021, 5.682), miisteri sermayesi
ise “iligkisel sermaye” (Yigit, 2021, 5.682; Ozer, Cigerim ve Gok, 2020, 5.4620) olarak ifade edilebilmektedir. Bu caligmada insan sermayesi ve iliskisel
(miisteri) sermayesi kullanimi tercih edilmistir.
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bilesenleri ile patent, telif hakki, tasarim hakki, ticari marka ve hizmetle ilgili markalari igceren entelektiiel miilkiyete ait alt
bilesenlerden olusmaktadir (Ergiin ve Ozcan, 2022, 5.82; Celik ve Per¢in, 2000, s.113).

Ote yandan iliskisel (miisteri) sermaye ise diger bir ifadeyle miisteri sermayesi, bir firmanin dis paydaslarinin tiimiiyle
iligkisel deger yaratma yetenegi (Joshi, Cahill ve Sidhu, 2013, 5.267) olarak siirdiiriilebilirlik ve rekabet giiclinii artirma
yoniinden bir gerekliliktir. Miisteri, marka, miisteri sadakati, dagitim kanallari, firma unvani, lisans anlasmalari,
franchasing, isbirlikleri ve istenilen nitelikteki sézlesmeler séz konusu sermayenin unsurlaridir (Guthrie, 2001, s.35).
Isletmeler agisindan miisteri sermayesi olusturmanin yani sira sdz konusu sermayenin iliskiler baglaminda korunmasi ve
stirdiirtilebilir kilinmast oldukg¢a 6nemlidir. Zira insan sermayesi gibi miisteri sermayesi de firmanin dogrudan kontroliinde
olmadigindan belirli bir 6zen gerektirmektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006, s.155). Yapilan agiklamalar gergevesinde entelektiiel
sermaye bilesenlerinin/unsurlarinin firma gevresi ve gelistirilme giicliigli yoniinden durumu Sekil 2°deki gibidir.

%

Ag Baglant

Miisteri
fliskileri

Orgiit
Cekirdeginden
Dassallik
Seviyesindeki
Artig

A: Insan Sermayesi
- B: Yapisal Sermaye
Gelistirme Giiglitgi s .
Seviyesindeki C: Miisteri Sermayesi
Artis

Sekil 2. Entelektiiel Sermayenin Alt Bilesenleri/Unsurlarina Ayrilmasi
Kaynak: Bontis, 1998, s5.66

Olgiilebilenin yonetilebilecegi yaklasimindan hareketle entelektiiel sermaye bilesenlerinin/unsurlariin ihtiyaca ve gergege

Pazarlama
Kanallan

A\

uygun olarak tespit edilmesi, 6l¢iilmesi ve raporlanmasi firmalarin siirdiiriilebilirligi ve rekabet avantaji agisindan bir
gerekliliktir (Bayraktaroglu vd., 2019, s.409). Nitekim literatiirde entelektiiel sermaye 6l¢iimiine yonelik bir¢ok yontemin?
gelistirildigi gortilmektedir. Ancak literatiirde yer alan 34 yontem arasinda evrensel olarak kabul edilmis bir entelektiiel
sermaye Ol¢iim yonteminin olmadigi ifade edilebilir. Bu yontemlerin bes farkli yaklasima goére yapilan siniflandirmasi
asagidaki gibidir (Chan, 2009a, s.7-8):

Piyasa Degeri Yaklasim1 (Market Capitalization Methods-MCM [5])

Tobin’s q, Piyasa Degeri/Defter Deger, Piyasa Degeri-Defter Degeri vb.

Dogrudan Entelektiiel Sermaye Olgiimii (Direct Intellectual Capital Methods-DICM [11])
Teknoloji Simsar1, Atif Agirlikli Patentler, Entelektiiel Varlik Degerleme, Deger Kasifi vb.
Skor Kart1 Yontemleri (Scorecard Methods-SCM [15])

Dengeli Skor Karti, Skandi Kilavuzu, Entelektiiel Sermaye Endeksi vb.

3 Literatiirde entelektiiel sermaye dlgiimiine yonelik arastirmacilar tarafindan gelistirilen yontemlerle ilgili ayrintili siniflandirmaya yonelik bilgi i¢in bkz:
Acar, Tunca ve Ipgioglu, 2022, 5.707-708; Nassar, 2018, s.18; Ulum vd., 2014, 5.106-107.
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Ekonomik Katma Deger Yaklasim1 (Economic Value-Added Methods-EVA [2])
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (Value Added Intellectual Coefficient Method-VAICTM [1])

Degistirilmis Entelektiiel Katma Deger Katsayist Yontemi (Modified Value-Added Intellectual Coefficient Method
— MVAIC)

Entelektiiel sermayenin 6l¢iim yontemleri farkli bir yaklagimla iki baglik altinda da siniflandirilabilmektedir. Bunlar;
finansal agidan bir diger ifadeyle firma diizeyinde bir biitiin olarak dl¢iim ve entelektiiel sermayenin unsurlar: yéniinden
ol¢iimdiir. Isletme diizeyinde yapilan dlciimlerde kullanilan baslica ydntemler; Piyasa degeri (-) Defter degeri (Market
Value [MV] - Book Value [BV]), Piyasa degeri / Defter degeri (MV/BV), Tobin’s q ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemidir. Entelektiiel sermaye unsurlari agisindan ise Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value Added Intellectual
Coefficient-VAICTM), Dengelenmis Skor Kart1 (Balanced Score Card), Skandia Modeli, Teknoloji Brokeri, Entelektiiel
Sermaye Endeksi ve Maddi Olmayan Varliklar1 Izleme Yontemidir (Pazargeviren ve Kaya, 2018, s.334). Bu calismada
yapilan analizler ¢ergcevesinde VAIC™ yontemi dogrultusunda gelistirilen MVAIC™ dikkate alinmis ve asagida genel
hatlariyla bu yontemler izah edilmistir.

Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC™), finansal ve fiziksel sermaye (kullanilan sermaye) ve entelektiiel sermaye ile
olusturulan katma degere odaklanmaktadir (Pulic, 2000, s.702). S6z konusu deger lizerinden odlgiilerek kaynak kullanim
verimliliginin degerlendirilmesinde kullanilan VAIC™, kurumsal entelektiiel yetenek acisindan 6nemli bir gostergedir
(Pulic, 2004, s.65). Hesaplanmasi kolay olan standardize edilmis bu yontemde, firmalarin, sektorlerin ve iilkelerin
entelektiiel sermaye boyutlarinin karsilastirilmast miimkiindiir. Diger 6l¢iim yontemlerine kiyasla denetimden gegmis mali
tablolardan elde edilen veriler kullanildig1 i¢in yapilan hesaplamalar da daha dogru ve giivenilir bir sonucun elde edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Diger taraftan bu yontem, mali tablolardaki tarihsel verilerden hareket ettiginden yalnizca gegmis
entelektiiel sermayeyi ortaya koydugu ve birbirinden farkli maddi ve maddi olmayan varliklarin birlikte olusturduklari
sinerjik etkiyi dikkate almadigi i¢in elestirilmektedir (Yigit, 2021, s.684-685; Bayraktaroglu, 2019, s.409; Xu ve Wang,
2018, s.2-3; Joshi vd., 2013, 5.268). Yine de VAIC™ giivenilirlik, 6znellik, basitlik ve karsilastirilabilirlik yonleriyle ideal
bir 6lgiittiir (Joshi vd., 2013, 5.268). Ote yandan literatiirde VAIC™ kapsaminda Ante Pulic tarafindan ortaya konan modelde
ihmal edilen bir takim entelektiiel sermaye bilesenleri; Chen, Cheng ve Hwang (2005) — (iliskisel sermaye, yenilik sermayesi),
Nazari ve Herremans (2007) — (venileme sermayesi, siire¢ sermayesi), Chang (2007) — (yenilik sermayesi, fikri miilkiyet),
Chang ve Hsieh (2011) — (venilik sermayesi etkinligi-Ar-Ge harcamalari), Phusavat, Comepa, Sitko-Lutek ve Ooi (2011) —
(venilik sermayesi etkinligi-Ar-Ge harcamalari), Ulum vd. (2014) — (iliskisel sermaye etkinligi) gibi arastirmacilar tarafindan
s6z konusu modele ilave edilerek VAIC™ gelistirilmis, bir diger ifadeyle degistirilerek MVAIC™ yo6nteminin ortaya
cikmasini saglamistir. Bu caligma kapsaminda entelektiiel sermaye hesaplanirken MVAIC yontemi kullanilmis olup soz
konusu yontemde entelektiiel sermaye bilesenleri olarak insan, iliskisel (miigteri), yapisal ve kullanilan sermaye dikkate
alinmistir. MVAIC yontemine gore entelektiiel sermayenin hesaplanmasina yonelik kapsamli agiklamalara ¢aligmanin
arastirma kisminda yer verilmistir.

3. Literatiir ve Hipotez Gelistirme

Bilgi ekonomisi ve beraberinde getirdigi entelektiiel sermaye, ol¢iim, yonetim ve raporlama yonlerinden niceliksel ve
niteliksel baglamda arastirilmaya deger bir konu olarak son yillarda uluslararas: ve ulusal alanda bir¢cok aragtirmaci
tarafindan ¢alisilmaktadir. Firmalarin siirdiiriilebilirligi ve rakiplerine kars1 {istiinliigii noktasinda 6nem arz eden entelektiiel
sermaye ve bilesenlerinin firma performansi tizerindeki etkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢calismalara sirastyla Tablo
1 ve Tablo 2 de yer verilmistir.
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Tablo 1: Entelektiiel Sermaye ile Finansal Performans Arasindaki iliskiye Yonelik Ulusal Akademik Yazin
Entelektiiel
Sektor . Sermaye Kullanilan <.
Yazar (Y1) (Orneklem) Donem Olgiim Yéntem Degiskenler Bulgu
Yontemi
Entelektiiel katma deger
Kullantlan Sermaye Etkinlik katsayisinin finansal
performans iizerinde
Sarisin ve . Bilesen |  Lniclektiel ﬁfﬁgﬁsg Etkinlik istatistiksel olarak anlamly
O Sigortacihk 2004- Diizeyinde Katma Deger Katsayist (HCE) blr. ethye §ah1p qldugu
(38) 2018 P Katsayist - tespit edilmistir. Bilesenler
(2022) Olglim Yapisal Sermaye Etkinlik . ;
(VAIC) Katsayist (SCE) noktasinda ise CEE negatif,
Akt fi,(larhh'l (ROA) HCE pozitif yonde bir etkiye
& sahipken SCE’nin ROA
tizerinde etkisi yoktur.
) Hesaplannmis maddi olmayan
] Hesaplanmis Vergi Oncesi Kar Ortalamalart | deger yontemine gore analiz
Ereiin ve Ozcan Bilisim 2018- Isletme Maddi Maddi Varlik Ortalamalart edilen bilisim firmalari
S $ Diizeyinde Olmayan Net Ek Kazang Tutarlari agisindan entelektiiel sermaye
(2022) (15) 2020 -~
Olgiim Deger Agrlikli Ortalama Sermaye degerinin ge¢mis yillara
Yontemi Maliyeti kiyasla énemli 6lgiide artis
gosterdigi tespit edilmistir.
%?En) Sermaye E &l Entelektiiel sermayenin ROA
Yapisal Sermaye Etkinligi | ' 100in’s q izerinden Slgiilen
Degistirilmis (SCE) performans gostergeleri
- . Bilesen & - S s tizerinde anlamli bir etkisinin
Aybars ve Oner Sanayi 2009- L Katma Deger Iliskisel Sermaye Etkinligi N NS
Diizeyinde olmadigi tespit edilmistir.
(2022) (75) 2019 o Katsayist (RCE) . .
Olgtim (MVAIC) Kullanlan Sermave Etkinlisi Bilesenler noktasinda ise
(CEE) 4 & yalnizca CEE firma degeri ve
Aktif Karlilig (ROA) karlilik iizerinde pozitif etkiye
Tobin’s q sahipi.
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) ROA modelinde CEE finansal
Bilesen Entelektiiel Yapisal Sermaye Etkinligi performans tizerinde etkili
Buyuran ve Sit Ulastirma 2005- Diize sin de Katma Deger (SCE) iken ROE modelinde CEE,
2021 11 2020 %y Katsayist Beseri Sermaye Etkinligi SCE ve HCE’nin firma
Ol
gum (VAIC CE erformanst iizerinde etkili
p
Aktif Karhligi (ROA) oldugu tespit edilmistir.
Ozsermaye Karlihigi (ROE)
Entelektiicl Beseri Sermaye Etkinligi
Katma Deger (HCE)
Katsaviss Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
. Bilesen 4 (SCE) bilesenlerinden SCE’nin Z
Mali Kuruluglar . (VAIC) - S e . o
Giirol (2021) (77) 2020 Diizeyinde Degistirilmi liskisel Sermaye Etkinligi Skor tizerinde pozitif yonlii
Olgim | “EFIEPY | (RCE) anlamli bir etkiye sahip
Katsa s% Kullanilan Sermaye Etkinligi oldugu tespit edilmistir.
(MVA}FC) (CEE)
Altman Z Skor
Hesaplanmis maddi olmayan
) deger yontemine gore analiz
] Hesaplanmis Vergi Oncesi Kar Ortalamalart edilen turizm firmalar
Uyrun ve Turi 2015- Isletme Maddi Maddi Varlik Ortalamalart acisindan maddi varliklart
Sanalan Bilici (12) 2017 Diizeyinde Olmayan Net Ek Kazang Tutarlart diisiik olan firmalarda
(2020) Olgtim Deger Agirlikli Ortalama Sermaye entelektiiel sermayenin,
Y ontemi Maliyeti yiiksek olanlara kiyasla
6nemli dlglide fazla oldugu
tespit edilmistir.
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Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye

Entelektiiel sermaye
bilesenlerinin kar ve gelir
meydana getirme etkinlikleri

Bilesen Entelektiiel Miisteri Sermayesi veri zarflama analizi ile
Soylu (2020) Teknoloji 2017- Diizeyinde Katma Deger Aktif Karlihg (ROA) olc;ulmus,. CCRve BCC
(14) 2018 P Katsayist ~- 8 modelleri cergevesinde
Olgiim Ozsermaye Karliligi (ROE) .
(VAIC) . - . firmalarin gegmis yila
Piyasa Degeri/Defter Degeri - M
Orant yasla entelektiiel sermaye
bilesenlerini daha etkin
kullandiklari tespit edilmistir.
Kullamlan Sermaye Etkinlik
Katsayis1 (CEE) .
.. Insan Sermayesi Etkinlik Entelektiiel sermaye
. Entelektiiel unsurlarmm ROA ve ROE
KAP Bilesen o Katsayis1 (HCE) . ..
- . L Katma Deger - tizerinde etkisine karsilik
Daloglu (2020) Holdingler 2016 Diizeyinde Yapisal Sermaye Etkinlik - e
31) Olgim Katsayist Katsayist (SCE) esas faaliyet karlilig: ile iliski
(VAIC) Akiif Karliligi (ROA) duzemniﬁi‘ﬁ; (t’ilrd“g“ tespit
Ozsermaye Karliligi (ROE) S
Esas Faaliyet Karlihig
Kullanmlan Sermaye Etkinlik
Katsayist (CEE)
Insan Sermayesi Etkinlik
. . Entelektiiel Katsayis1 (HCE) VAIC bilegenlerinin ROA
Can ve Bardi BIEZHI:OiBI 2013- D]iileesi?de Katma Deger Yapisal Sermaye Etkinlik iizerinde istatistiksel anlaml
(2020) 4 27}; 2) 2015 Ol i]]m Katsayist Katsaysi (SCE) bir etkiye sahip oldugu tespit
= ¢ (VAIC) Aktif Karliligi (ROA) edilmistir.
Ozsermaye Karliligi (ROE)
Aktif Devir Hizt
Firma Piyasa Degeri
Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) bilesenlerinin firmalarm
Entelektiiel Yapisal Sermaye Etkinligi f | oerf izerind
| Bileen | LIkl 1 qep,) pansal peformans, izeinde
Sakur (2019) BIST Smai | 2008- |y, ovinde | KamaDeger | gt Sermaye Etkinligi olumlu bir etkiye sahip.
(102) 2015 Oliim Katsayist (HCE) oldugu, yapisal sermayenin
(VAIC) Akiif Karlihg (ROA) yetersizli gine lflyasla insan
“ < sermayesinin dnemsendigi
Ozsermaye Karliligi (ROE) tesoit edilmisti
Aktif Devir Hiz P sr
) Hesaplannmis maddi olmayan
) ] Hesaplanmis Vergi Oncesi Kar Ortalamalart | deger yontemine gore analiz
Ozdemir ve Bankacilik 2012- Isletme Maddi Maddi Varlik Ortalamalart edilen bankalar agisindan
Kaya (10) 2016 Diizeyinde Olmayan Net Ek Kazang Tutarlari entelektiiel sermaye degerinin
(2019) Olgiim Deger Agirlikli Ortalama Sermaye kamu bankalarinda 6zel
Yontemi Maliyeti bankalara kiyasla daha diisiik
oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye
Bilesen Entelektiiel Insan Sermayesi Etkinligi gﬂfﬁ;ﬂ?ggg&?}??ﬁ
Odabasoglu Ulastirma 2007- Diize A de Katma Deger Yapisal Sermaye Etkinligi vasa dZ“ eri/defte rg deseri
(2019) 23) 2014 zeym Katsay1st Fiziksel Sermaye Etkinligi pyasa deg ot degent
Olgtim (VAIC) Pivasa Degeri/Defter Degeri orani arasinda pozitif yonlii
4 & g istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye
Isseveroglu ve Bilesen Entelekiiicl Insan Sermayesi Etkinligi szﬂnejjrii?giﬁ? fl?]nn
¥ e Teknoloji 2008- Dy Katma Deger Yapisal Sermaye Etkinligi Ayes! e
Ercan Diizeyinde E L karlilik tizerindeki etkisinin
(15) 2017 o Katsayist Fiziksel Sermaye Etkinligi s
(2019) Olgtim (VAIC) Piyasa Degeri/Defier Degeri verimlilige kiyasla daha
yiiksek oldugu tespit
edilmistir.
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Entelektiiel sermaye
Kullanilan Sermaye Etkinligi etkinliginin bankalarin
(CEE) finansal performanst
Vapisal Sermave Etkinligi acisindan ROA ve ROE ile
Ekim. Acar ve Bilesen Entelektiiel S (1:313) Y & poritif bir iliskiye sahip iken
’ v Bankacilik 2006- DIess Katma Deger : e e hisse bagina kar yoniinden
Ucan Diizeyinde Insan Sermayesi Etkinligi e -
(2019) 21) 2015 Olgiim Katsayist (HCE) anlamli bir iliskinin olmadig
(VAIC) . - tespit edilmistir. Bilesenler
‘gﬁgjﬂﬁirlglaﬁlo?&om noktasinda ise insan sermayesi
Hisse Bayma Kar & ile ROA, ROE ve hisse bagima
g kar arasmnda anlamh pozitif bir
iligki bulunmaktadr.
Entelektiiel sermayenin firma
Barut, Karabayr imalat 2010- Bilesen Ekonomik Ekonomik Katma Deger (EVA) | degeri lizerinde pozitif yonli
ve Torusdag (115) 2016 Diizeyinde | Katma Deger Piyasa Degeri/Defter Degeri istatistiksel olarak anlamli
(2019) Olgtim (EVA) Orant bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.
Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) . . :
Yapisal Sermaye Fikinligi bllesenlenndeq SCE ile
(SCE) karlilik arasinda inovasyon
Bayraktaroglu, . Entelektiiel : S e etkinliginin aract bir etkiye
Caligir ve [malat 2003- ]ihlesg n Katma Deger Insan Sermayesi Etkinligi sahip oldugu belirlenistir.
Diizeyinde S (HCE) p oldugu
Baskak (400) 2013 ol }i/im Katsayist Aktif Karlihg (ROA) Entelektiiel sermaye etkinligi
(2019) ¢ (VAIC) . gL bilesenlerinin CEE ile karlilik
Ozsermaye Karliligi (ROE) C
AKGf Devir Hizt (ATO) araséndalf‘ ‘lgf.uze“?lfle
Piyasa Degeri/Defter Degeri mo firator etasine satp
(MB) oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye
E ﬂdl;lllilé?r(lgggeﬂnaye bilesenlerinden HCE, SCE
Yapisal Sermaye Etkinligi Ve CEE nin kriz oneest
(SCE) donem agisindan piyasa ve
. - . Entelektiiel Insan Sermayesi Etkinligi ﬁna:r.ls.al performaps uzeppde
Finans Sektorii 2004- Bilesen Katma Deger (HCE) etkili oldugu belirlenmistir.
Nassar (2018) Dist Diizeyinde S . o . o Kriz sonrast donemde ise
2015 P Katsayist Piyasa Degeri/Defter Degeri . -
(143) Olgiim (VAIC) Orant entelektiiel katma deger
Aktif Karlihg (ROA) katsayisinin tiretkenlik ve
~~ & g finansal performanst ortaya
Ozsermaye Karliligi (ROE) K im faktorl )
Hisse Basina Kar onan tiim faktdrler agisindan
Aktif Devir Hizi olumlu etkiledigi tespit
edilmistir.
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) .
e Entelektiiel sermaye
ézl&l;;l I Sermaye Etkinligi bilesenlerinden HCE, SCE
Giilcemal ve Bilesen Entelektiicl Insan Sermayesi Etkinligi ve CEEnin ilk halka arz
Citak BIST Tiim 2001- Diizevinde Katma Deger (HCE) olan firmalar agisindan
(107) 2013 ey Katsayist o o - PretaxROA, PretaxROE ve
(2017) Olgiim Vergi Oncesi Aktif Karlilig: . e
(VAIC) (PretaxROA) ROIC iizerinde pozitif bir
Vergi Oncesi Ozserma etkiye sahip oldugu tespit
ve edilmistir
Karlilig1 (PretaxROE) ’
Yatirim Karlihk Oran1 (ROIC)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
. (CEE) Entelektiiel sermaye
.. Entelektiiel
Ozkan, Cakan Bankacilik 2005- Bilesen Kama Deger Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden CEE ve
ve Kayacan (44) 2014 Diizeyinde Katsavis: (SCE) HCE’nin bankalarin finansal
(2017) Olgiim Y Insan Sermayesi Etkinligi performansim pozitif yonde
(VAIC)
(HCE) etkiledigi tespit edilmistir.
Aktif Karliligi (ROA)
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Piyasa Degeri/Defter Degeri
Yontemi
Ekonomik Katma Deger
Yontemi Ekonomik katma deger
Kendirli ve Kagit ve Isletme Ekonomik gzgg%;rlfaddl Olmayan Siiif;:ﬁg%g:g;ﬁ;
](3](1;16 g) Ambal(a%)Sanayl 2013 D%ﬁe%lfnde Katg;z;i;ger Likidite Oranlar1 (Cari, Asit- finansal performanst {izerinde
¢ test, Nakit Oran) dogrudan etkili oldugu tespit
Karlilik Oranlart (ROA, ROE edilmistir.
vb.)
Yikiimliliik Oranlar (KVY,
OKY)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(\E;Eill Sermave Etkinlisi Entelektiiel sermaye etkinlik
sCr) | Katsaysle ROAarasinda
. Entelektiiel Insan Sermayesi Etkinligi _ gliclii ve pozitif ynli bir
. BIST Bilesen M iligki belirlenmistir. Bununla
Doénmez ve Erol | .. (oo .o | 2014- Lo Katma Deger (HCE) s
Stirdiiriilebilirlik Diizeyinde . g beraber entelektiiel sermaye
(2016) 2015 o Katsayist Aktif Karliligi (ROA) . .
29) Olglim - - bilesenlerinden CEE ve HCE
(VAIC) Ozsermaye Karlilig1 (ROE) . . .
ile performans gostergeleri
Kaldirag Orani (LEV) s O
Aktif Devir Hizi (ATO) arasinda anlamlr iliskiler
Piyasa Degeri/Defter Degeri oldugu tespit edilmistir.
(PD/DD)
Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) bilesenlerinden CEE hem
Entelektiicl Yapisal Sermaye Etkinligi PD/DD ve ROA, HCE ise
Akpmar ve imalat 2010- Bilesen Katma Deger (SCE) yalnizca ROA {izerinde
Akpinar 82) 2014 Diizeyinde Katsa S% Insan Sermayesi Etkinligi istatistiksel olarak anlamh bir
(2016) Olgiim RY AI}S) (HCE) etkiye sahip iken SCE nin s6z
Aktif Karlhiligi (ROA) konusu deger ve performans
Piyasa Degeri/Defter Degeri gostergeleri tizerinde etkili
(PD/DD) olmadig: tespit edilmistir.
Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) bilesenlerinden CEE ve
Yapisal Sermaye Etkinligi HCE’nin verimlilik ve
. . Entelektiiel (SCE) performans gostergeleri
Iégf}gk“h ve Biliim | 2008- D]i?;fsgzie Katma Deger |- Insan Sermayesi Etkinligi fizerinde pozitif yonli
(2015) (12) 2012 ol ?.llrn Katsayist (HCE) anlamli bir etkiye, SCE’nin
¢ (VAIC) Aktif Karliligi (ROA) ise yalnizca ATO iizerinde
Ozsermaye Karliligi (ROE) istatistiksel olarak anlaml
Tobin’s q bir etkiye sahip oldugu tespit
Aktif Devir Hiz1 (ATO) edilmistir.
(Kclgllf:l;nlan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
Yapisal Sermaye Etkinligi bl@?ﬁ%@ﬁﬁ%&ﬁiﬁéjilﬂ:
Bilesen Entelektﬁf: ! (SCE) e s sektoriindeki firmalarin
Caligkan (2015) Barzll‘jgﬂ‘k 2013 | Diizeyinde Kag;g;)fs‘fer I&fé%)se“mym Etkinligi verimlilikleri (ATO), firma
Olgiim Y ; § degerleri (PD/DD) ve
(VAIC) Aktif Karliigi (ROA) N
. . karliliklart (ROA) tizerinde
Akif Devir Hizi (ATO) 6nemli etkiye sahip olduklart
Piyasa Degeri/Defter Degeri tespi?e dihn?s i
(PD/DD) )
Entelektiiel sermaye ile
finansal performans arasinda
Kullanilan Sermaye Etkinligi pozitif yonlii istatistiksel
BIST ; . (CEE) olarak anlamlr iliskiler
Ozer ve Ozer Cokuluslu 2002- IS letme Ekonom]%( Yapisal Sermaye Etkinligi belirlenmistir. Entelektiiel
. Diizeyinde | Katma Deger . .
(2014) Firmalar 2011 Oleiim (EVA) (SCE) sermaye bilesenlerinin
67 ¢ Insan Sermayesi Etkinligi agisindan ise yalnizca HCE ile
inansal performans arasmda
CE fi 1 perf d

anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir.
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Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
éélgllis;i I Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
Erdogan ve ; Bilesen Entelekiicl Insan Sermayesi Etkinligi bilesenlerinden HCE ve
og Imalat 2008- Dy Katma Deger 4 € SCE’nin firmalarm karlilig
Dénmez Diizeyinde (HCE) TS
7 2011 s Katsayist . . ve verimliligi tizerinde olumlu
(2014) Olgiim Aktif Devir Hiz1 (ATO) . . - .
(VAIC) Varhk Kazanma Gticii ctkiye Sagl.ig.l dl}gu tespit
edilmistir.
(VVKG)
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD)
Vergi Oncesi Kar Ortalamalari E;Z?;;efknﬁﬁnaﬁeafiﬁl}éi
] Hesaplanmis Maddi Varlik Ortalamalart & enteloktiicl sem(l;a o
7 . . Isletme Maddi Net Ek Kazang Tutarlart . maye
or ve Cengiz Enerji 2009- I - varliklarmin 6nemli olmadigi,
Diizeyinde Olmayan Agirlikli Ortalama Sermaye -
(2013) ®) 2011 b 5 . firma performanst yoniinden
Oleiim Deger Maliyeti etkili olan unsurlarm maddi
Yontemi Piyasa Degeri/Defter Degeri N .
(PD/DD) varliklar oldugu tespit
edilmistir.
Kullanmlan Sermaye Etkinligi
(CEE)
Entelekiiicl (\éag}lss)a I Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin uzun
Bilesen - ; e e dénemde bankalarin karlilig,
Bankacilik 1995- L Katma Deger Insan Sermayesi Etkinligi . .. AP
Yalama (2013) Diizeyinde piyasa degeri ve verimliligi
17) 2006 - Katsayist (HCE)
Olgiim . . iizerinde artirdig tespit
(VAIC) Aktif Devir Hiz1 (ATO) edilmistir
Aktif Karlilig (ROA) S
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye katsayist
. (SCE) ve bilesenleri agisindan CEE
Entelektiiel :
Sahin ve Alabay | IMKBKOBI | 2008- | [ BU% | Kamg Deger | an Sermayest Blkinlig flo MB: HICE, SCE CLE e
(2011) (52) 2010 | Dizeyinde | i avist (HCE) ROA arasinda istatistikse
Olgiim (VAIC) Aktif Devir Hiz1 (ATO) olarak anlamli iliskilerin
Aktif Karliligi (ROA) mevcut oldugu tespit
Ozsermaye Karliligi (ROE) edilmistir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
Hesaplanmig Vergi Oncesi Kar Ortalamalari .
Karacan ve Bankacilik Isletme Maddi Maddi Varlik Ortalamalari Seniznt?;ﬂ?eerlite;z?gg e
Ergin 2010 Diizeyinde Olmayan Net Ek Kazang Tutarlart yelen e pryasa ceger
17) P < - arasinda dogrudan bir iliski
(2011) Olgiim Deger Agirlikli Ortalama Sermaye 1dus it edilmisti
Yontemi Maliyeti oldugu tespit edilmistir.
%(Clglgulan Sermaye B &l Entelektiiel sermaye
Yamusal Sermave Etkinlisi etkinlik katsayist ile karlilik
) Entelektiicl S gE) 4 & arasinda istatistiksel olarak
Karacaer ve IMKB Kayzitlt Bilesen - : e e pozitif yonlii anlaml
. . L Katma Deger Insan Sermayesi Etkinligi S 7 .
Aygiin Firmalar 2007 Diizeyinde Katsavis: (HCE) iliski belirlenmis olup
(2009) (50) Olgtim kY Al}é) Akiif Devir Hizi (ATO) entelektiiel sermaye{lin firma
Aktif Karliligi (ROA) p@ﬁoa{naﬁl(sulltfio(?gdm .
Piyasa Degeri/Defter Degeri pozitit olarak etkiledigl tespit
(MB) edilmistir.
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
omotiv sektdriinde faaliyet
éagg)al Sermaye Etkinligi Ot iv scktbriinde faaliy
Bilesen Entelektiiel insan Sermavesi Etkinligi gosteren firmalar agisindan
Yoriik ve Erdem Otomotiv 2003 Diize A de Katma Deger (HCE) Y & entelektiiel sermayeden ziyade
(2008) (12) zeyimn Katsayist . . fiziksel varliklarin firma
Olgiim Aktif Devir Hizi (ATO) . -
(VAIC) Varliklarn Kazanma Giicii performanst tizerinde etkili
(ROA) oldugu tespit edilmistir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
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Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye
Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden CEE
.. (SCE) ve SCE’nin firmalarin
P~ . Entelektiiel ; e e S N .
Oztiirk ve ; Bilesen - Insan Sermayesi Etkinligi verimliligi, karlilig1 ve piyasa
Demirii Imalat 2000- Lo Katma Deger Lo .
emirgiines (30) 2002 Diizeyinde Katsayist (HCE) degeri tizerinde olumlu etkiye
(2007) Olgiim (VAIC) Aktif Devir Hiz1 (ATO) sahip oldugu belirlenmistir.
Varhklarm Kazanma Giici HCE'nin ise yalnizca MB
(ROA) tizerinde etkili oldugu tespit
Piyasa Degeri/Defter Degeri edilmistir.
(MB)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye
Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden yalnizca
Entelektiicl (SCE) HCE’nin verimlilik {izerinde
Kayali, Yereli ve Teknoloii Bilesen Katma Deder Insan Sermayesi Etkinligi etkili oldugu sonucuna
Ada 7 ) 2005 | Dizeyinde | j (HCE) ulagtlmistir. Bununla beraber
(2007) Olgiim RY AI}(Iil) Aktif Devir Hiz1 (ATO) teknoloji firmalarinin
Varliklarm Kazanma Giici entelektiiel sermayeden ziyade
(ROA) fiziki varliklara 6nem verdigi
Piyasa Degeri/Defter Degeri tespit edilmistir.
(MB)
Kullamlan Sermaye Etkinligi
(CEE)
Valama ve Bilesen Entelektiiel Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin
Bankacilik 1995- D Katma Deger (SCE) bankalarm karliliklar tizerinde
Coskun Diizeyinde ; e qixs o . L
(2007) (18) 2004 Olotim Katsayist Insan Sermayesi Etkinligi 6nemli diizeyde bir etkiye
¢ (VAIC™) (HCE) sahip oldugu tespit edilmistir.
Aktif Karliligi (ROA)
Ozsermaye Karliligi (ROE)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA) "
. o Entelektiiel sermaye
. Bilesen Entelektu? ! Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenleri olan VACA, STVA
Samiloglu Bankacilik 1998- Lo Katma Deger (STVA) .
Diizeyinde ; e e ve VAHU ile MB arasinda
(2006) (12) 2001 P Katsayist Insan Sermayesi Etkinligi S .
Olgtim ™ istatistiksel olarak anlamli bir
(VAIC™) (VAHU) iliski tespit edilememistir
Piyasa Degeri/Defter Degeri ’
(MB)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA)
Yapisal Sermaye Etkinligi Turizm firmalart agisindan
. (STVA) entelektiiel sermaye
. Entelektiiel : e e . <
. Bilesen < Insan Sermayesi Etkinligi unsurlarinin 6nem kazandigt
Ertas ve Coskun Turizm L Katma Deger .
(2005) ®) 2003 Diizeyinde Katsavis: (VAHU) ancak yapisal sermayenin
Olgiim (VAI C}'T1M) Aktif Devir Hizi (ATO) digerlerine kiyasla finansal
Varliklarm Kazanma Giici performans iizerinde etkili
(ROA) oldugu tespit edilmistir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)

Tablo 2: Entelektiiel Sermaye ile Finansal Performans Arasindaki iliskiye Yonelik Uluslararas1 Akademik Yazin

. Entelektiiel
Ulke - Sektor .. Sermaye Kullanilan -
Yazar (Y1) (Orneklem) Donem Olgiim Yontem Degiskenler Bulgu
Yontemi
Entelektiiel sermayenin aktif
Slg@s, L Endonezya - Bilesen Entelektu? ! - Entelektiiel Katma Deger }(arl} ik (ROA) degiskeni
Widianingsih . ; 2015- . Katma Deger iizerinden dlgiilen finansal
. Finans Dis1 KIT Diizeyinde Katsayis1 (VAIC) S
ve Ismawati (19) 2019 Olotim Katsayis . Aktif Karlilik (ROA) performanst istatistiksel olarak
(2022) ¢ (VAIC) pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
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Entelektiiel sermayenin gay
sektoriinde faaliyet gosteren
. Kullanilan Sermaye Etkinligi | _ Lrmalann karhliklan ve
(CEE) verimlilik {izerinde 6nemli
.. ) e bir etkiye sahip oldugu
Weqar ve Hindistan - Cay 2013- Bilesen Ki rtlrtiell;t;l © ér é%)]l;;l I Sermaye Etkinligi belirlenmistir. Bilesenler
Haque Sektorii Diizeyinde s : e e noktasinda sirastyla CEE ve
2018 o Katsayisi - Insan Sermayesi Etkinligi ,
(2022) (88) Olgiim (VAIC™) (HCE) SCE’nin finansal performans
. . tizerinde oldukca dnemli etkiye
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) ahink nin karlilik
. Aktif Karlilik (ROA) sahipken HCE"nin Karlih
iizerinde pozitif verimlilik
tizerinde negatif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye ile
(CEE) finansal performans arasinda
.. - Yapisal Sermaye Etkinligi istatistiksel olarak anlaml
Gupta, Hindistan - lag Bilesen Entelekiicl (SCE) pozitif bir iliski belirlenmistir.
Rathore ve Skt 2009- Diizevind Katma Deger | i S  Btkinlizi Bilesenler noktasimda CEE ni
Kashiramka ektorii 2018 izeyinde Katsayist nsan Sermayesi Etkinligi ilesenler noktasin nin
(82) Olgiim (HCE) diger unsurlara kiyasla finansal
(2022) (VAIC) - Ozsermaye Karliligi (ROE) performans tizerinde daha
- Aktif Karllllllk ((l;OA)) yiiksek bir etki(}lfirsnahip oldugu
- Satig Karlihig1 (ROS tespit edilmistir.
- Tliskisel Sermaye Etkinligi
- (RCE) .
Orta Dogu, ) Kinlisi Entelektiiel sermaye
Rehman, Giiney Asya Bilesen Entelektiiel éag]ls;‘ [ Sermaye &l bilesenlerinden SCE ve
Aslam ve ve Giineydogu | 2008- Diize sin de Katma Deger | insan Sermavesi Etkinligi RCE’nin islami bankacilik
Igbal Asya (29 Ulke) | 2017 Ol i]]m Katsayisi (HCE) 4 £ agisindan yiiksek karlilik
(2022) - Bankacilik ¢ (VAIC) . Akiif Karlilig (ROA) diizeyimvie 6nerpli eﬂdye §ahip
(129) . Ozsermaye Karlih (ROE) oldugu tespit edilmistir.
- Tobin’s q
] . - Entelektiiel sermayenin
Endonezva - ila Bilesen Entelektiiel Eg::;ek::ﬁ(ﬂvﬁga Deger finansal performans tizerinde
Parvati 2022) | Sekors | 2010 | Digeyinde | KAMADEEr |G CRS e ROA) istatistiksel olarak anlamh bir
any’ @®) 2019 ol }i/lm Katsay1st . Pivasa Devei’l /Defter Dederi etkisinin olmamasina karsilik
¢ (VAIC) (N}[,B) & e firma degeri tizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir.
- Tliskisel Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye ile
Entelektiicl (CEE) Tobin’s q tizerinden 6lgiilen
Obayes ve Irak - Finans Bilesen N - Yapisal Sermaye Etkinligi firma performansi arasinda
2012- . Katma Deger .
Barzegar Dis1 2018 Diizeyinde Katsayiss (SCE) s0z konusu firmalar agisindan
(2022) (33) Olgiim (VAT gTM) - Insan Sermayesi Etkinligi istatistiksel olarak anlaml
(HCE) bir iligkinin olmadig: tespit
- Tobin’s q edilmigtir.
. (Kclglgnlan Sermaye Erkinligi Entelektiiel sermayenin
. .. ) e Nijerya, Giiney Afrika ve
Ekatah- I\:{;rﬁ': > Ig’::lleg Bilesen Entelektiiel 2?&15;1 I Sermaye Etkinligi Mauritius bankalari i¢in
Uagbale ve » feny 2012- Drest Katma Deger ; S e ROA; Nijerya, Kenya ve
ve Mauritius - Diizeyinde - Insan Sermayesi Etkinligi ..
Ofurum Bankacilik 2022 Olotim Katsayst (HCE) Mauritius bankalar1 agisindan
(2022) (24) u (VAIC) . Akif Karlihg (ROA) MB iizerinde pozitif anlamli
. el <. bir etkiye sahip oldugu tespit
- Piyasa Degeri/Defter Degeri edilmistir
(MB) '
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
- Yapisal Sermaye Etkinligi
. SCE) . .
Dzenopoljac, .. ) ( S Entelektiiel sermayenin firma
Kwiatek, Kuveyt - Tlim 2013- Bilesen K]:::i Itlrtiegg? i:r (h;lsé%)s ermayesi Etkinligi performansima yonelik olarak
Dzenopoljac Sektorler Diizeyinde S - AKtifKarhih ROA ve ROE yoniinden
ve Bontis (174) 2017 Olgiim Katsayisi aldif Karlihg (ROA) istatistiki aciklayic1 bir giice
(2022) (VAIC) | - Ozsermaye Karhig (ROE) | 141151, tespit edilmistir
- Piyasa Degeri/Defter Degeri p oldugu tesp S
(MB)
- Piyasa Kapitalizastonu
(MCAP)
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- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
(CEE) bilesenlerinden HCE, ROA
Madvan ve Endonezva - Bilesen Entelektiiel - Yapisal Sermaye Etkinligi tizerinde istatistiki olarak
A0y Lonezy 2009- A Katma Deger (SCE) anlaml negatif CEE ise pozitif
Fikir Imalat Diizeyinde ; S e . . .
(2019) (25) 2012 Oleiim Katsayst - Insan Sermayesi Etkinligi eﬂqye sahlpkeq SCE ise
(VAIC) (HCE) pozitif ancak istatistiki olarak
- Aktif Karliligi (ROA) anlamsiz bir etkiye sahip
- Tobin’s q oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermayenin
finansal performans ve
- fligkisel Sermaye (RC) stirdiirtilebilir bitylime iizerinde
) Bilesen Entelektiiel | Yas sal Serma ye (SO) istatistiksel olarak pozitif yénde
Xu ve Wang Kore - Imalat 2012- DL Katma Deger xap ye anlaml bir etkiye sahip oldugu
Diizeyinde - Insan Sermayesi (HC) . RS
(2018) (390) 2016 P Katsayst . 7 belirlenmistir. Bilesenlerden
Olglim - Aktif Karlihgi (ROA) i
(VAIC) . Ozsermaye Karhligi (ROE) RC ve HC’nin finansal
4 £ performansi pozitif, SC’nin ise
negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
' (Kclgl]g;nlan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
Dzenopoljac - Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden yapisal ve
pojjac, . . Entelektiiel P 4 & fiziksel sermayenin firma
Yaacoub, Arap Devletleri - Bilesen N (SCE) - . .
. - . 2011- . Katma Deger ; e e karlihgm, fiziksel sermayenin
Elkanj ve Cesitli Sektorler Diizeyinde - Insan Sermayesi Etkinligi P ST
. 2015 o Katsayist 6zellikle verimliligi ve insan
Bontis (100) Olgiim (VAIC) (HCE) sermayesinin ise piyasa
(2017) - Aktif Karlihg (ROA) Y splyasa
- 8 performansim etkiledigi tespit
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) cdilmistir.
- Aktif Devir Hiz1 (ATO S
) P Entelektiiel sermayenin
(Kcuélgl)‘ulan Sermaye Etkinligi finansal performans {izerinde
. Entelektiiel - Yapisal Sermaye Etkinligi 1stat1st1ksd olmk pozr tlfyonfi N
Sardo ve Bati Avrupa - Bilesen N anlamh bir etkiye sahip oldugu
. . 2004- L Katma Deger (SCE) . A
Serrasqueiro Finans Dis1 Diizeyinde : S e belirlenmistir. Bilesenlerden
2015 . Katsayist - Insan Sermayesi Etkinligi .
(2017) (2 090) Olgiim (VAIC™) (HCE) CEE ve HCE’nin finansal
. . performans iizerinde SCE’ye
- Aktif Karliligi (ROA) Kavasl i vonde efkili
. Tobin’sq yasla pozitif yonde etkili
oldugu tespit edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin firma
(VACA) performanst tizerinde etkisi
Lusda, Endonezya - Bilesen Entelektiiel |- Yapisal Sermaye Etkinligi belirlenmistir. Entelektiiel
Wijayanto ve Bankacilik ve 2010- Diize 5 de Katma Deger (STVA) sermaye bilesenleri noktasinda
Hakim Sigortacilik 2014 ol ilrlrl1 Katsayis1 - Insan Sermayesi Etkinligi VACA, STVA ve VAHU nun
(2016) (40) ¢ (VAIC) (VAHU) ROA ve ATO ile pozitif yonlii
- Aktif Karliligi (ROA) bir iligkiye sahip oldugu tespit
- Aktif Devir Hizi (ATO edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
Entelekiicl (CEE) Entelektiiel sermaye bilesenleri
Joshi, Cahill Avusturalya - 2006- Bilesen Katma Deser | Yapisal Sermaye Etkinligi noktasinda CEE’nin SCE ve
ve Sidhu Finans 2008 Diizeyinde Katsa 15% (SCE) HCE’ye kiyasla ROA iizerinde
(2013) (33) Olgiim Y AI}(]'I) - Insan Sermayesi Etkinligi daha etkili oldugu tespit
(HCE) edilmigtir.
- Aktif Karliligi (ROA)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA) Entelektiiel sermaye
Fathi, ) ) Bilesen Entelektiiel - Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden STVA, VAHU
Farahmand ve | Iran - Imalat 2001- Diize i de Katma Deger (STVA) ve VACA'nin ROA ve ROE
Khorasani (49) 2010 ol }1,11:111 Katsayist - Insan Sermayesi Etkinligi tizerinde istatistiksel olarak
(2013) ¢ (VAIC) (VAHU) pozitif yonde olumlu etkisi
- Aktif Karliligi (ROA) oldugu tespit edilmistir.
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE)
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- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin
(CEE) bankalarm karliligi ve
Entelektiicl | Yapisal Sermaye Etkinligi verimliligi tizerinde onemli
Mondal ve Hindistan 1999- Bilesen Katma Deger (SCE) etkisi oldugu belirlenmistir.
Ghosh -Bankacilik 2008 Diizeyinde Katsavis: - Insan Sermayesi Etkinligi Bilesenler agisindan ise
(2012) (65) Olgliim (VAI gTM) (HCE) HCE’nin digerlerine kiyasla
- Aktif Karlilik (ROA) finansal performanst artirmada
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) 6nemli bir etkisi oldugu tespit
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE)
- Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin firma
. o . ntelektue 3 . RO . . L.
Entelektiicl (SCE) karliligy ile pozitif yonde bir
Chu, Chan ve Cin - Cesitli 2001- Bilesen Katma Deder | Insan Sermayesi Etkinligi iliskisi oldugu belirlenmistir.
Wu Sektorler 2009 Diizeyinde Katsayls% (HCE) Bilesenler noktasinda ise
(2011) (333) Olgiim (VAIC™) - Aktif Karhlik (ROA) SCE’nin karlilik tizerinde
- Ozsermaye Karlilig oldukga 6nemli bir etkiye sahip
O Karlihg1 (ROE) lduk¢a 6nemli bir etkiye sahi
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) oldugu tespit edilmistir.
- Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA)
Maditinos - Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye
’ . . Entelektiiel (STVA) bilesenlerinden VAHU nun
Chatzoudes, Yunanistan - Bilesen N 3  Btkinlizi finansal perf izerind
Tsairidis ve Cesitli Sektrler 2006- Diizeyinde Katma Deger Insan Sermayesi Etkinligi 1ansal performans tizerinde
Theriou (96) 2008 Olotim Katsayist (VAHU) istatistiksel olarak pozitif
2011) ¢ (VAIC™) - Aktif Karhlik (ROA) yonde anlamli bir etkiye sahip
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) oldugu tespit edilmistir.
- Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye
Clarke, Seng Avusturalya - Bilesen Entelektu?l - Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerinden dzellikle CEE
i o A 1980- Lo Katma Deger (SCE) ve sonrasinda HCE ile firma
ve Whiting Cesitli Sektorler Diizeyinde : S e -
(2011) @ 161) 2009 Oleiim Katsayst - Insan Sermayesi Etkinligi performans arasinda dogrudan
¢ (VAIC) (HCE) bir iligkinin oldugu tespit
- Aktif Karliligi (ROA) edilmistir.
- Ozsermaye Karliligi1 (ROE)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye bilesenleri
. . . Entelektiel |- Yapisal Sermaye Etkinligi agisindan HCE ve CEE’nin
Janosevic ve Sirbistan — Bilesen N N i -
. - . o Katma Deger (SCE) ROE iizerinde etkili oldugu
Dzenopoljac | Cesitli Sektorler | 2010 Diizeyinde : St e , e
2011 (100) Oletim Katsayisi - Insan Sermayesi Etkinligi SCE’nin ise temelde ROA
¢ (VAIC™) (HCE) {izerinde bir etkiye sahip
- Aktif Karliligi (ROA) oldugu tespit edilmistir.
- Ozsermaye Karlihg1 (ROE)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) .
. Kinlisi Entelektiiel sermaye
éag]ls)a [ Sermaye E &l bilesenlerinden HCE ve
Kiong, Malezya - Bilesen Entelektiiel - insan Sermavesi Etkinlisi CEE’nin karlilik ve piyasa
Chuann ve Hizmet/Hizmet | 2003- Diize sin de Katma Deger (HCE) 4 £ degeri tizerinde istatistiksel
Hooi Dist 2008 ey Katsayst . - olarak pozitif, SCE’nin ise
Olgiim ™ - Aktif Karliligi (ROA) P .
(2011) (266) (VAIC™) . Ozsermaye Karlilig: (ROE) negatlf yqnde anl:amll bl'l‘
. Akiif Devir Hiz (ATO) etkiye sahip oldugu tespit
- Piyasa Degeri/Defter Degeri edilmistir.
(MB)
) P Entelektiiel sermaye
(Ii}xAlngl)an Sermaye Etkinligi bilesenlerinden VACA her
, . o . Entelektiiel e ne kadar negatif etkiye sahip
Zéghal ve Ingiltere - Cesitli Bilesen N - Yapisal Sermaye Etkinligi .. .
. . Katma Deger olsa da entelektiiel sermayenin
Maaloul Sektorler 2005 Diizeyinde (STVA) e
o Katsayist ; S e biitiin olarak firmalarin
(2010) (300) Olgliim ™ - Insan Sermayesi Etkinligi .
(VAIC™) (VAHC) ekonomik ve finansal
. Aktif Karlilig (ROA) performanst iizerinde pozitif
etkisi oldugu tespit edilmistir.
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- Piyasa Degeri/Defter Degeri

(MB)

. (Iélggnlan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye ve
Malezya - Bilesen Entelektiel | Yapisal Sermaye Etkinligi bilesenlerd ile ROA iizerinden
Ting ve Lean Finans SZZ i 1999- Diize sin de Katma Deger S gE) Y & 6lgiilen firma performanst
T tsay1s1 3 . RO arasinda pozitif yonde
2009) (20) 2007 Ol }1/1111 Ka - Insan Sermayesi Etkinli; d iif yond
¢ (VAIC) (HCE) 4 &l istatistiksel olarak anlamli bir
. Aktif Karlilig (ROA) iliski oldugu tespit edilmistir.
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) Entelektiiel sermaye ile
- Yapisal Sermaye Etkinligi finansal performansi 6lgmeye
Entelektiicl (SCE) iligkin belirlenen degiskenler
Chan Cin - Cesitli 2001- Bilesen Katma Deger | Insan Sermayesi Etkinligi arasinda kesin bir iliski
(2009a,b) Sektorler 2005 Diizeyinde Katsa s% (HCE) belirlenmemistir. Bilesenler
clim ™ : arhihg agisindan nin firmalarm
’ (156) Olgii (VAICYI ) Aktf Karhiligi (ROA) dan SCE nin firmal
- Ozsermaye Karliligi1 (ROE) piyasa degeri, karlilig1 ve
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) verimliligi iizerinde etkili
- Piyasa Degeri/Defter Degeri oldugu tespit edilmistir.
(MB)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin
Malezya - Entelektiiel (VACA) bilesenlerinin firmalarm ROA
Muhammad Bankacilik, Bilesen Katma Deger | Yapisal Sermaye Etkinligi tizerinden lciilen finansal
ve Ismail Sigortacilik, 2007 Diizeyinde & (STVA) e .
o Katsayist 3 e e performanst iizerinde pozitif
(2009) Arac1 Kurumlar Olgiim ™ Insan Sermayesi Etkinligi o . N
(VAIC™) bir etkiye sahip oldugu
(18) (VAHC) belirlenmistir.
- Aktif Karlihg (ROA) )
- Kullamlan Sermaye Etkinligi
(VACA)
- Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye bilesenleri
Hindistan - ila Bilesen Entelektiiel (STVA) acismdan VAHU nun diger
Kamath Sanavi S| 199- Diize sin de Katma Deger |- Insan Sermayesi Etkinligi unsurlara kiyasla firmalarin
2008) 4 2006 2y Katsayist AHU) karlih@ ve verimliligi iizerinde
(25) Olgtim
¢ (VAIC™) - Aktif Karliigi (ROA) 6nemli bir etkiye sahip oldugu
- Aktif Devir Hiz1 (ATO) tespit edilmistir.
- Piyasa Degeri/Defter Degeri
(MB)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA) .
. ) T Entelektiiel sermaye ve
Tan, Plowman Singapur - 2000- Bilesen Ki rtlrtiell;t;l © lr (\gi}q)sgl)Sennaye Etkinligi firma performanst arasinda
ve Hancock | Cesitli Sektorler 20 Diizeyinde & ; S e pozitif yonlii istatistiksel
02 o Katsayisi - Insan Sermayesi Etkinligi T
(2007) (150) Olgliim ™ olarak anlaml bir iligki tespit
(VAIC™) (VAHU) edilmistir.
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) '
- Hisse Bagina Diisen Kar (EPS)
- Kullamlan Sermaye Etkinligi
Entelektiicl (CEE) Entelektiiel sermaye ile
Kamath Hindistan - 2000- Bilesen Katma Deder | Yapisal Sermaye Etkinligi bankalarin finansal performanst
Bankacilik Diizeyinde S (SCE) arasinda istatistiksel olarak
(2007) 2004 0t Katsayist .
(98) Olgiim (VAIC™) - Insan Sermayesi Etkinligi anlamli pozitif bir iligki tespit
(HCE) edilmistir.
- Katma Deger (VA)
- Kullanilan Sermaye Etkinligi
(VACA)
- Yapisal Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermayenin
Chen. Chen Tavvan - Bilesen Entelektiiel (STVA) bilesenleri noktasinda
ve H\;van & Elego nik 1992- Diize i de Katma Deger |- Insan Sermayesi Etkinligi firmalarin piyasa degeri ve
& 2002 zeyimn Katsayist (VAHU) finansal performanst tizerinde
(2005) (4254) Olgiim Y p
(VAIC™) - Aktif Karlilik (ROA) pozitif bir etkiye sahip oldugu
- Ozsermaye Karlilig1 (ROE) belirlenmistir.
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- Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel sermaye ile
Entelektiicl (CEE) finansal performans arasmda
Malezya - 2001- Bilesen Katma Deger | Yapisal Sermaye Etkinligi istatistiksel olarak anlamli
Goh (2005) Bankacilik 2003 Diizeyinde Katsa 15% (SCE) pozitif bir iligki belirlenmistir.
(16) Olgiim . AIgTM) - Insan Sermayesi Etkinligi Bilesenler noktasmnda HCE nin
(HCE) SCE ve CEE’ye kiyasla daha
- Katma Deger (VA) yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye ile
. Entelektiiel | bankalarin katma deger
Mavridis éﬁgﬁ’ﬁﬁ( 2000- Dli?;leesieriie Katma Deger | ﬁi lrfaSleSnenILn?;ie ((\\Ilﬁgé)) lizerinden degerlendirilen
(2004) (141) 2001 Olg}i/im Katsayst . Katma De“e}r] (VA) finansal performansi arasmda
(VAIC™) s istatistiksel olarak anlamli
pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 1 ve Tablo 2’de kapsamli olarak ele alinan ulusal ve uluslararast literatiirdeki entelektiiel sermaye ve firma performansi
arasindaki iliski, farkli sektorlerde (imalat, bankacilik, sigortacilik, finans, bilisim, ilag¢/kimya, hizmet vb.) ve lilkelerdeki
(Hindistan, Endonezya, Malezya, Ingiltere, Irak, Avustralya, Tayvan, Singapur, Kanada, Cin, Tiirkiye vb.) durumu ortaya
koymaktadir. Bu g¢alismalarin dnemli bir kisminda entelektiiel sermaye bilesen diizeyinde degerlendirilirken firma
performansi, finansal performans ve/veya piyasa performans gostergeleri araciligiyla 6l¢iilmiistiir. S6z konusu literatiir
dahilindeki arastirmalarda entelektiiel sermaye bilesenleri ile firma performansi arasinda pozitif ya da negatif yonlii bir
iliskinin mevcudiyeti tespit edilmistir. Ampirik ¢aligmalarin sonuglar1 ise ekseriyetle bu iliskinin 6ziine, ¢ogunlukla
iliskinin yoniine ve aciklayici giiciine iligkin farkliliklar1 ortaya koymaktadir. Bu farkliliklarin sektoriin gelismislik diizeyi,
kiiltiirel yaklagimlar ve cografi farkliliklardan kaynaklanabilecegi ifade edilebilir.

Literatiirdeki yapilan aciklamalar 1s1§1nda bu calisma kapsaminda gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir:.
H1: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile aktif karlig1 arasinda bir iliski vardir.

H2: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iliski vardir.

H3: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile hisse basina getiri arasinda bir iliski vardir.

H4: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile Tobin’s q orant arasinda bir iligki vardir.

HS: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile piyasa degeri/defter degeri arasinda bir iliski vardir.

He6: Entelektiiel sermaye birlesenleri ile fiyat/kazang orani arasinda bir iligki vardir.

4. Veri Seti ve Yontem

Calismada BIST Banka Endeksi’ndeki 12 bankanin 2010-2021* donemi i¢in finansal performansi ile entelektiiel sermaye
bilesenleri arasindaki iligski incelenmektedir. Entelektiiel sermayenin 6l¢iimiinde MVAIC kullanilmis olup bilegenler insan
sermayesi, yapisal sermaye, iliskisel (miisteri) sermaye ve kullanilan sermayedir. Finansal performans ile entelektiiel
sermaye bilesenleri arasindaki iligskinin tespitinde ise panel regresyon modeli kullanilmistir. Veri seti Kamuyu Aydinlatma

Platformu’ndaki (K AP) bilgilerle olusturulmustur.

Finansal performansin belirlenmesinde muhasebe ve piyasa temelli olglimler dikkate alinmis ve aktif karliligi (AK),
ozsermeye karliligi (OSK), hisse basina getiri (HBG), Tobin’s q (TQ), piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) ve fiyat/kazang
orant (FK) kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskeni, M VAIC ve bilesenleri (insan sermayesi, yapisal sermaye, iligkisel
[miisteri] sermaye ve kullanilan sermaye) dir. Bununla birlikte firma biiytikliigii kontrol degisken olarak belirlenmistir. S6z
konusu degiskenler ve dl¢timiine iligkin bilgilere Tablo 3’te yer verilmistir.

4 2008 yilinda yasanan finansal krizin finansal tablolara etkisi g6z oniinde bulundurularak bankalarin 2010-2021 donemi verileri dikkate almmustir.
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Tablo 3: Degiskenler ve Olgiimleri

Kodu Tanimi Olgiim Kaynak
Mohammad ve Bujang, 2019;
AK Aktif Karlilig1 Orant Net Kar(Zarar)/Toplam Aktif Murugesan vd., 2018; Ulum,
Kharismawati ve Syam, 2017
OSK Ozsermaye Karliligi Net Kar(Zarar)/Toplam Ozsermaye Murugesan vdz.,oi(;l& Ulum vd.,
. .. Ekim vd., 2019; Nassar, 2018, Tan
HBG Hisse Bagina Getiri vd.. 2007
Aybars ve Oner, 2022; Obayes ve
TQ Tobin’s q Oram (Piyasa Degeri + Toplam Borg)/TA Barzegar, 2022; Madyan ve Fikir,
2019; Sardo ve Serrasqueiro, 2017
Paryati, 2022; Ekatah-Uagbale ve
Ofurum, 2022; Majumder, Appiah
ve Cardorel, 2021 ;.Soylu, 2020,
PD/DD Piyasa Degeri/ Defter Degeri Odabasoglu, 2019; Isseveroglu ve
Ercan 2019; Bayraktaroglu vd.,
2019; Nassar, 2018; Kendirli ve
Diker, 2016; Chan, 2009a,b
. . Haruna, 2021; Hermawan vd.,
F/K Fiyat Kazang Orant Fiyat / Kazang 2021; Ulum vd., 2017
Mohammad ve Bujang, 2019;
MVAIC HCE+RCE+SCE+CEE Murugesan vd., 2018; Ulum vd.,
2017; Ulum vd., 2014
- Faaliyet Kari+Personel Gid.+Amortisman
VA Katma Deger (Value Added) Giderleri+itfa ve Tiikenme Paylar
Insan Sermeyesi . .
HC (Human Capital-HC) Toplam Personel Giderleri
RC Iliskisel Sermaye Pazarlama ve Satis Giderleri (Reklam ve Ilan
(Relation Capital-RC) Giderleri)
Yapisal Sermaye
SC (Structural Capital-SC) VA-HC
Kullanilan Sermaye .
CE (Capital Employed) Toplam Aktif
Insan Sermeyesi Etkinligi
Katsayis1
HCE (Human Capital Efficiency VAHC
Coefficient-HCE)
[liskisel Sermaye Etkinligi
Katsayis1
RCE (Relation Capital Efficiency RCVA
Coefficient-RCE)
Yapisal Sermaye Etkinligi
Katsayis1
SCE (Structural Capital Efficiency SCIVA
Coefficient-SCE)
Kullanilan Sermaye Etkinligi
Katsayisi
CEE (Capital Employed Efficiency VA/CE
Coefficient-CCE)
FB Firma Biyiikligi Firmanin piyasa degerinin dogal logaritmasi

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin finansal performans {izerindeki etkisine yonelik kurulan panel regresyon modelleri

asagida yer almaktadir.

AanﬂziﬁLﬂz HCEn+:B3 RCEjt-’Lﬁ«t SCEit+ﬂ5 CEEit+ﬂ6 FB +¢€,

AI(itzﬁZit-/_ﬁZ MVA[Qt+ﬁ3 FB, 1€,

051(it:ﬁ1it+ﬁ2 HCEff’Lﬂ3 RCEft-'Lﬁat SCE/r+ﬁ5 CEEir-'Lﬁs FB, +¢,

(1)
(1b)

(23)
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OSK,=B,,+B, MVAIC +8, FB, +¢, (2b)
HBG, =P, +B, HCE +B, RCE, +p3, SCE, +3, CEE +B, FB,+¢, (3a)
HBG, =, +B, MVAIC +B, FB, +¢, (3b)
7Q,=B,,+B, HCE +B, RCE,+p3, SCE,+3, CEE, +f, FB, +¢, (4a)
7Q,=B,,+B, MVAIC +p, FB, +¢, (4b)
PD/DD,=f., +B, HCE,+B, RCE +B, SCE +B, CEE, +p, FB, +, (5a)
PD/DD, =, +B, MVAIC +B, FB +¢, (5b)
F/K, =B, +B, HCE +, RCE, +p, SCE +f3, CEE +f3, FB +¢, (6a)
F/K,=B,,+B, MVAIC +B, FB,+¢, (6b)

Model la-6a arasindaki; 5, sabit terimleri; §,, insan sermayesi etkinligi katsayisinin finansal performans degiskenleri

iizerindeki etkisini gosteren katsayilar; f., iliskisel (miisteri) sermaye etkinligi katsayisinin finansal performans

»
degiskenleri iizerindeki etkisini gosteren katsayilari; ,, yapisal sermaye etkinligi katsayisinin finansal performans
degiskenleri tizerindeki etkisini gosteren katsayilari; B, kullanilan sermaye etkinligi katsayisinin finansal performans
degiskenleri tizerindeki etkisini gosteren katsayilari; B, firma buyiikliguniin finansal performans degiskenleri tizerindeki
etkisini gosteren katsayilari; €it ise hata terimlerini gostermektedir. Model 1b-6b arasindaki 8, sabit terimleri; f,,
degistirilmis entelektiiel katma deger katsayisinin finansal performans degiskenleri tizerindeki etkisini gosteren katsayilari;
B, firma biiytkliginiin finansal performans degiskenleri izerindeki etkisini gosteren katsayilari; €it ise hata terimlerini
temsil etmektedir. Son olarak kurulan Model la ve 1b H, hipotezini, Model 2a ve 2b H, hipotezini, Model 3a ve 3b H,

hipotezini, Model 4a ve 4b H, hipotezini, Model 5a ve 5b H; hipotezini, Model 6a ve 6b H, hipotezini test etmektedir.

Panel regresyon modelinde 12 firmanin 12 yillik verisi kullanildig i¢in statik panel veri yontemi uygulanmis olup statik
panel modellerinin tahmininde klasik havuzlanmis En Kiigiik Kareler (EKK), sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri

belirlenerek s6z konusu tahminciler kullaniimistir (Baltagi vd., 2010).
5. Bulgular

Calismada, BIST Banka Endeksi’ndeki 12 bankanin 2010-2021 dénemindeki entelektiiel sermaye bilesenlerinin (MVAIC’e
gore hesaplanan) finansal performansa etkisi panel regresyon modelleriyle analiz edilmistir. Panel regresyon modellerindeki
degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

< .. Aritmetik .. < . «
Degiskenler Gozlem Sayisi Standart Hata Minimum Deger Maksimum Deger

Ortalama

AK 144 0,0215 0,0274 -0,0221 0,131
OSK 144 0,1906 0,2319 -0,3142 1,1375
HBG 144 1,4296 2,3310 0,030 19,54
TQ 144 1,0995 0,3179 0,8969 3,3442
PD/DD 144 0,9517 0,7351 0,1220 4,25
F/K 144 7,7185 7,0228 0,9447 53,38
MVAIC 144 7,2524 2,4012 3,6008 22,3144
HCE 144 6,3579 2,3625 2,9006 21,3171
RCE 144 0,0087 0,0046 0,0003 0,0184
SCE 144 0,8269 0,0499 0,6552 0,95309
CEE 144 0,0590 0,0155 0,0309 0,1084
FB 144 14,0481 4,6507 2,6319 17,7019

46 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 67: 27-55



Bayraktar, Y., Atasel, O.Y.

Tablo 4’te goriildiigii tizere bagimli degiskenlerin aritmetik ortalamasi sirastyla AK 0,02; OSK 0,19; HBG 1,43; TQ 1,10;
PD/DD 0,95 ve F/K ise 7,72°dir. Bagimsiz degiskenlerin aritmetik ortalamasi ise sirastyla MVAIC 7,25; HCE 6,36; RCE
0,009; SCE 0,83; CEE 0,06 seklindedir. FB’nin aritmetik ortalamasi ise yaklasik 14,05°tir. Tiim degiskenlerin standart hata,

minimum ve maksimum degerleri ile ilgili bilgiler tanimlayici istatistikler tablosunda sunulmustur.

sCalisma kapsaminda kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti1 sorununa iligkin varyans artis faktori
(variance inflation factors-VIF) degerleri incelenmistir. Bu degerin 1,05 ile 4,97 arasinda oldugu goriilmiistiir. 5’ten kiigiik
olan bu deger, ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigini ortaya koymaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 261). Degiskenler
arasindaki iligki ve bu iliskinin yoniine isaret eden korelasyon tablosu Tablo 5’teki gibidir.

Tablo 5: Korelasyon Tablosu

Degiskenler Q) @) 3) “) () (6) (N (®) ©) 10) an | az
(1) AK 1,00

(2) OSK 0,99 | 1,00

(3) HBG 0,79 | 0,82 1,00

4) TQ 20,06 | -0,05 0,03 1,00

(55PD/DD | -0,06 | -0,05 0,07 024" | 1,00

(6) F/K 0,02 0,02 021" 0,06 0,37 1,00

(7) HCE -0,002 0,02 0,11 0,20™ -0,11 -0,06 1,00

(8) RCE 023" | 0,227 0,10 0,187 | 027 | -0,14" | -0,30™ | 1,00

(9) SCE 0,12 0,13 021" 021" -0,12 -0,03 0,86™ -0,08 1,00

(10) CEE -0,27"" | -0,31™ | -0,35™" 0,14" -0,06 -0,07 -0,20™ 0,15" -0,17" 1,00

(11)MVAIC | -0,001 0,02 0,11 0,20 -0,11 -0,07 0,99 | -0,29™ | 0,87 | -0,19™ 1,00

(12) FB -0,62"" | -0,61™" | -0,47"" | -0,28"™" 0,15 0,06 0,21 -0,13 0,16" -0,07 021" 1,00
% p<().01, #* p<0.05, * p<0.1

Tablo 5’te goriildiigii izere bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
bir iligki s6z konusudur. MVAIC’e gore dikkate alinan entelektiiel sermaye bilesenleri ile finansal performans arasindaki
iliskinin analizi i¢in temel olarak 6 adet model (toplamda 12 model) kurulmustur. Daha 6nce de ifade edildigi gibi panel
regresyon modellerinin analizinde statik panel kullanilmistir. Kurulan modellerde klasik havuzlanmis En Kiigiik Kareler,
sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisinin gegerli oldugunun tespiti i¢in ilk olarak F (Chow) testi, daha
sonra Breusch Pagan (1980) testi ve ¢ikan sonuca gore de Hausman testi yapilmistir. Hausman testi ve olasilik degerleri
strastyla, Model 1a 39,88 (0,000); Model 1b 1,15 (0,5636); Model 2a 6,61 (0,2509); Model 2b 3,22 (0,2003); Model 3a 53,98
(0,000); Model 3b 60,08 (0,000); Model 4a 113,68 (0,000); Model 4b 101,93 (0,000); Model 5a 144,10 (0,000); Model 5b
186,33 (0,000); Model 6a 74,36 (0,000); Model 6b 87,77 (0,000)’dir. Bu sonuglara gore kurulan panel regresyon modellerinden
Model 1a, 3a, 3b, 4a, 4b, 5a, 5b, 6a ve 6b’de sabit etkiler; Model 1b, 2a ve 2b’de ise tesadiifi etkiler tahmincilerin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Tahminciler belirlendikten sonra modellerde degisen varyans, otokorolesyon ve yatay kesit
bagimliligi sorunlarinin tespitine yonelik olarak temel varsayim testleri yapilmistir. Sabit etkiler modellerinde degisen
varyans sorunun tespiti icin Degistirilmis Wald Testi, tesadiifi etkiler modellerinde ise Levene-Brown Forsythe Testi
kullanilmistir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinde otokorolesyon sorunun tespiti igin Bhargava etc. DW ile Baltagi-
Whu LBI testleri ve yatay kesit bagimliligina yonelik olarak Frees testi kullanilmistir. S6z konusu testlerin sonuglari Tablo
6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Temel Varsayim Testleri
Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testleri B;:'g?rtr?l); l}li(e"i"letsstiri
Levene-
Degistirilmi Brown Olasihk Degisen Bhargava Baltagi-
vélsd Testis Forsythe | Degeri Vargyins etc.Igiw WhuLgBI Otokorel. | Frees**** | Sonu¢
Testi
Model la 1263,91 0,0000 Var 1,2836 1.5358 Var 0.952 Var
7,8844"
Model 1b 7,2557" 0,0000 Var 0,9861 1,2595 Var 2,696 Var
7,7245™
7,8844"
Model 2a 7,2557 0,0000 Var 1,5003 1,7682 Var 0.794 Var
7,7245™
7,8844"
Model 2b 7,2557" 0,0000 Var 1,2450 1,5126 Var 2,122 Var
7,7245™
Model 3a 2402,38 0,0000 Var 0,8863 1,4972 Var 1,148 Var
Model 3b 17083,62 0,0000 Var 0,8351 1,4579 Var 1,477 Var
Model 4a 4270,19 0,0000 Var 0,6620 1,1330 Var 0,509 Var
Model 4b 2837,82 0,0000 Var 0,5750 1,0483 Var 1,796 Var
Model 5a 433,39 0,0000 Var 0,4122 0,8450 Var 3,319 Var
Model 5b 364,77 0,0000 Var 0,3087 0,7258 Var 5,033 Var
Model 6a 684,18 0,0000 Var 1,8449 2,0464 Yok 1,373 Var
Model 6b 1279,56 0,0000 Var 1,6678 1,8476 Var 2,252 Var
*WO #EWS50 ***W10 ***+* Frees testi i¢in %1 anlamlilik diizeyindeki tablo kritik degeri 0,4252’dir. Not: Bhargava etc.DW ile Baltagi-Whu LBI
testlerinin istatistik degerlerine bakildiginda 2’den kiigiik oldugu (Model 6a hari¢) i¢in tiim modellerde otokorelasyon sorunu varligi séz konusudur
(Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 241).

Tablo 6’da yer alan bilgiler dogrultusunda s6z konusu sorunlarin giderilmesi i¢in parametre varyanslarinin etkin olmasini
saglayan baska bir ifadeyle direngli tahmincilerin elde edilmesi adina sabit etkiler modellerinde Driscoll ve Kraay
tahmincisi, tesadiifi etkiler modellerinde ise Arellano, Froot ve Rogers tahmincileri kullanilmistir. Bu baglamda s6z konusu
direncli tahminciler kullanilarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri yeniden tahmin edilmis olup Model la-6a
arasindaki panel regresyon sonuglari Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Panel Regresyon Sonuglari-1
(1a) (2a) (3a) (4a) (52) (62)
AK OSK HBG TQ PD/DD F/K
HCE -0,0007"" -0,0051™ 0,0062 -0,0424™ -0,1445™" -0,3976™
(0,00007) (0, 0021) (0,0564) (0,0126) (0,0252) (0,1619)
RCE 0, 4658 4,9386 -65,76" 0,3303 34,38 -483,78™
(0,3391) (3,5871) (25,23) (3,49) (10,96) (185,20)
SCE 0,0773" 1.0783™ -2,081 -1,0151 5,99 78,70
(0, 0356) (0,2252) (4,0969) (0,6114) (1,83) (28,95)
CEE 0,2731™ 1.2587 5,8954 5,22 7,63 -12,52"
(0,0798) (0, 8863) (13,198) (0,8450) (3,31) (20,15)
FB -0,0010 -0,0175 0,9846™ 0,2521™" 0,7526™" 6,53
(0,0016) (0,0131) (0,3817) (0,0223) (0,0313) (0,8760)
Sabit (C) -0,0430"" -0,5382" -10,49™ -1,64 -14,40™ -11,42
(0,0112) (0,2703) (4,4369) (0,3376) (1,44) (15,05)
Gozlem Sayist 144 144 144 144 144 144
R? 0,2385 0,3628 0,3151 0,4606 0,6339 0,4651
Notlar: 1) Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir.
2) * **ve *** girasiile %10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de gorildigi lizere, AK bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenlerden HCE ile negatif, SCE ve CEE ile pozitif
yonlii iliski s6z konusudur. OSK bagimli degiskeni ile HCE bagimsiz degiskeni arasinda negatif; SCE bagimsiz degiskeni
arasinda pozitif yonlii iligki vardir. HBG bagimli degiskeni ile RCE arasinda negatif, FB arasinda ise pozitif yonli iliski
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tespit edilmistir. 70 bagimli degiskeni ile HCE arasinda negatif, CEE ve FB arasinda ise pozitif yonli iliski vardir. PD/DD
bagimli degiskeni ile HCE arasinda negatif yonlii iliski olmasina ragmen, RCE, SCE, CEE ve FB ile pozitif yonli iliski
mevcuttur. F/K bagiml degiskeni ile HCE, RCE, SCE ve CEE arasinda negatif, FB arasinda ise pozitif yonli iliski

bulunmustur. Tablo 8’de Model 1b-6b arasindaki panel regresyon sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 8: Panel Regresyon Sonuglari-2
(b) (2b) (3b) (4b) (5b) (6b)
AK OSK HBG TQ PD/DD F/K
MVAIC 0,00019 0,0041 0,0334 -0,0486" -0,0931"" -0,9441"
(0,00057) (0,0050) (0,0654) (0,0086) (0,0125) (0,1668)
FB -0,0025™ -0,0151 1.0155™ 0,2198™ 0,7359™" 6,417
(0,0012) (0,0092) (0,3342) (0,0185) (0,0342) (0,7560)
Sabit (C) 0,0563™" 0,3728" -13,07" -1,63™ -8,71™ -75,49"
(0,0215) (0,1764) (4.3005) (0,3167) (0,4805) (10,41)
Gozlem Sayist 144 144 144 144 144 144
R? 0,4148 0,4251 0,2997 0,4057 0,5839 0,4128
Notlar: 1) Standart hatalar parantez icerisinde verilmistir.
2) * **ve *** girasiile %10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’de gordigii iizere, MVAIC ile TQ, PD/DD ve F/K arasinda negatif yonli bir iliski s6z konusudur. Kurulan panel
regresyon modellerinde (Model 1b hari¢) MVAIC ile FB arasinda genel olarak pozitif yonlii bir iliski vardir. Ozetle panel

regresyon sonuglarina gore gelistirilen hipotezlerin kabul/ret durumlarina iliskin bilgiler Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9: Test Edilen Hipotez Sonuglar1
Hipotez Entelektiiel Sermaye Bileseni iliskinin Yonii Durum
HCE Negatif Kabul
1. lektiie] birlesenleri ile aktif karlii RCE Iliski yoktur Ret
HI: Ente ektiiel sermaye birlesenleriile a tif karlilig SCE Pogitif Kabul
arasinda bir iliski vardur. —
CEE Pozitif Kabul
MVAIC Iliski yoktur Ret
HCE Negatif Kabul
s Jektiiel birlesenleri ile & RCE fliski yoktur Ret
H2: Erzte ektiiel sermaye birlesenleri ile 6zsermaye SCE Pogitif Kabul
karliligr arasinda bir iliski vardir. ——
CEE Iliski yoktur Ret
MVAIC iliski yoktur Ret
HCE iliski yoktur Ret
) Jektiicl birlesenleri ile hisse b RCE Negatif Kabul
H3.. Ente ektiie sermaye birlesenleri ile hisse basina SCE iliski yoktur Ret
getiri arasinda bir iliski vardr: e
CEE MNigki yoktur Ret
MVAIC iliski yoktur Ret
HCE Negatif Kabul
He: Enselehtiiel birlesenleri ile Tobin RCE fliski yoktur Ret
4: Entelektiie s'erlm'ay'e irlesenleri ile lobin s q SCE Hiski yoktur Ret
orani arasinda bir iliski vardir. —
CEE Pozitif Kabul
MVAIC Negatif Kabul
HCE Negatif Kabul
) . . L C RCE Pozitif Kabul
HS: Entelvekt'uel sermaye blrleﬁs'en.l.erz'lle pivasa degeri/ SCE Pozitif Kabul
defter degeri orani arasinda bir iliski vardr. —
CEE Pozitif Kabul
MVAIC Negatif Kabul
HCE Negatif Kabul
H6: Enteleitiicl birlesenieri il " RCE Negatif Kabul
: bntelektie s'er.m.ay'e irlesenleri ile fiyat/kazang SCE Negatif Kabul
orani arasinda bir iliski vardir. -
CEE Negatif Kabul
MVAIC Negatif Kabul
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6. Sonug

Giliniimiizde firmalarin maddi/fiziki varliklara yatirim yaparak ya da is stratejilerini sadece liretim kaynaklarina gore
belirleyerek siirdiirtilebilir rekabet avantaji elde etmeleri olduk¢a zordur. Nitekim yapilan bir¢ok arastirma, firmalarin
maddi/fiziki varliklara yatirimlarinin yillar itibariyle azaldigini, buna karsilik maddi olmayan/fiziki olmayan varliklara
yatirim tutarlarinin maddi/fiziki varliklara kiyasla arttigini ortaya koymaktadir. Bunun en 6nemli nedeninin maddi
olmayan/fiziki olmayan varliklarin firmalara 6zgii olmasi ve rakipleri karsisinda iistiinliikk saglamasidir. Bilgi ekonomisi
icin de olduk¢a Onemli olup entelektiiel sermayeyi temsil eden bu varliklar, bilginin kiimiilatif olarak artmasi, bilgi
teknolojilerinin gelismesi, Ar-Ge ve yenilik agisindan da oldukg¢a dnemlidir. Dolayisiyla entelektiiel sermayenin géz ardi
edilmesi kacginilmaz sonu beraberinde getirebilmektedir.

Bilgiye dayali ekonomide 6zellikle kurumsal yonetimin gelismesiyle birlikte entelektiiel sermayenin dnemi anlasilmaya
baslanmistir. Ancak entelektiiel sermayenin 6l¢iimii ve raporlanmasi hususunda bir birliktelik s6z konusu degildir. Nitekim
literatiirde entelektiiel sermayenin ya bilesen/unsur bazinda ya da firma temelinde 6l¢iildiigii goriilmektedir. Bu ¢alismada
entelektiiel sermaye, bilesen/unsur bazinda gelistirilen MVAIC yontemi ile hesaplanmis olup BIST Banka Endeksi’ndeki
bankalarin 2010-2021 dénemi verileri goz 6niinde bulundurularak entelektiiel sermaye bilesenleri (insan, iliskisel [miisteri],
yapisal ve kullanilan sermaye) ile finansal performans arasindaki iligki yoniinden incelenmistir. Bu 6rneklemin se¢ilmesinde
entelektiiel sermayenin banka sektdriinde yogun olarak kullanilmasi etkili olmustur. Diger taraftan finansal performansin
6l¢iimiinde muhasebe ve piyasa temelli gostergelerden aktif karlig1 (AK), 6zsermaye karliligi (OSK), hisse basina getiri
(HBGQG), Tobin’s q (TQ), piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ve fiyat/kazang orani1 (F/K) kullanilmistir. Entelektiiel sermaye
ile finansal performans arasindaki iliskinin tespitinde panel regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda insan
sermayesi (HCE) ile AK, OSK, TQ, PD/DD ve F/K bagimli degiskenleri arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmis olup bu
sonug, literatiirdeki bazi ¢alismalarin (Tran ve Vo, 2018; Forte vd., 2019; Kasoga, 2020) bulgulariyla desteklenmistir.
Iliskisel (miisteri) sermaye (RCE) ile HBG ve F/K bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii PD/DD bagimli degiskeni ile
pozitif yonlii iligki bulunmustur. RCE ile finansal performans arasinda genel itibariyle literatiirdeki ¢calismalarin (Chen vd.,
2005; Vishnu ve Gupta, 2014; Xu ve Liu, 2020) bulgular1 negatif yonlii olup nadir de olsa bazi ¢aligmalarda (Ge ve Xu, 2021)
pozitif yonlii iliskiye ulagilmistir. Yapisal sermaye (SCE) ile AK, OSK ve PD/DD bagimli degiskeni arasinda pozitif yonlii
(literatiirdeki ¢alismalarin; Chen vd., 2005; Vishnu ve Gupta, 2014; Kasoga, 2020; Xu ve Wang, 2018; sonuglariyla da
paraleldir); F/K bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmistir. Kullanilan sermaye (CEE) ile AK, TQ ve
PD/DD bagimli degiskeni arasinda pozitif yonlii (literatiirdeki ¢alismalarin; Kasoga, 2020; Xu ve Wang, 2018 sonuglariyla
da paraleldir); F/K bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii iliski bulgulanmistir. Tiim sermaye bilesenlerinin (HCE, RCE,
SCE, CEE) toplamindan olusan entelektiiel sermaye (MVAIC) ile TQ, PD/DD ve F/K bagimli degiskenleri arasinda negatif
iligki tespit edilmistir. Diger taraftan MVAIC ile AK, OSK ve HBG bagimli degiskenleri arasindaki katsay1 her ne kadar
pozitif olsa da istatistiki yonden anlamsiz oldugundan yorumlanamamistir. Sonug olarak entelektiiel sermaye (MVAIC) ile
finansal performans (TQ, PD/DD ve F/K) arasinda belirlenen negatif yonlii iliski Ge ve Xu, (2021) tarafindan yapilan
calismanin bulgulariyla desteklenmektedir. Bu baglamda her ne kadar bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye kullanimi
yogun olsa da bankalarin finansal performansinin bu durumdan pozitif etkilenmedigi goriilmektedtir. Bu durumun
Tiirkiye’nin gelismekte olan ekonomiler sinifinda yer almasindan kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

Ote yandan ¢aligmada sadece BIST Banka Endeksi’deki 12 bankanin 12 yillik verisi {izerinden analiz yapilmasi ¢alismanin
kisitini olusturmaktadir. Ancak entelektiiel sermayenin yogun olarak kullanildigi banka sektdriinde Pulic (1998) tarafindan
gelistirilen VAIC yonteminden farkli olarak MVAIC yonteminin kullanilarak entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ve finansal
performansla iligkisinin ortaya konmasi yapilacak ¢alismalara yol gdstermesi bakimindan 6nemlidir. Gelecek galigmalarda
entelektiiel sermaye 6l¢timiinde farkli yontemlerin bir arada kullanilarak ilgili yontem agisindan karsilastirma yapilabilecegi

gibi sektorel karsilagtirilmalar da ilave edilerek analizler zenginlestirilebilir.
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Anti-Fraud and Anti-Corruption Tools in the Struggle Against Fraudulent Acts in the Public Sector

1. Introduction

Corporate crimes can be expressed not just as an accounting problem but also as a social phenomenon (Wells, 2004) for both
the private and public sectors and have come to the fore following the accounting scandals that emerged one after another
in recent decades. Corporate crimes are not very obvious, clear, easy to understand, detectable, or measurable. According
to the Federal Bureau of Investigation (FBI), these kinds of crimes are financial based and their main aim is to avoid losing
money, equity, and ownership/services or to gain an upper hand (FBI, 2019). Each corporate crime such as fraud and
corruption results in companies’ or nations’ limited growth and infrastructure opportunities. Corporate crimes like these
offer nations no advantages; what is more, they bring financial instability and chaos, inhibit favorable investment
circumstances, and even pave the way for bankruptcy (Johnson-Rokosu, 2013). Fraud gives companies and nations headaches
and irritate markets and their players intensely on a global scale. Having companies and nations get involved in corporate
crimes such as fraud in terms of determining and assuring the survival and success of their existence and sustainability is
a critical issue for their future. Combatting fraud poses brand new and littleknown challenges to companies and nations.

As reported by the Association of Certified Fraud Examiners (ACFE, 2016), the government and public administration
industry has been ranked as the second most risky sector after the financial services industry with regard to bearing the
risks of fraud. In 2018, the government and public administration industry was ranked third in terms of the highest rates of
corruption after the energy (53% of all the fraud cases) and manufacturing (51% of all the fraud cases) industries (ACFE,
2018). According to data obtained from ACFE’s 2022 Report, the government and public administration industry ranks
second in terms of a median loss of $150,000 USD while facing 198 fraud-related cases, followed by the banking and
financial sector with a median loss of $100,000 USD resulting from 351 fraud cases (ACFE, 2022).

In conjunction with the results obtained from the Global Economic Crime Survey PricewaterhouseCoopers (PwC, 2011)
conducted in June 2011, information about the government and public sector are seen to have been extracted from this
survey, with government and state-owned enterprises (SOEs) able to encounter fraud cases more often than any listed

private institutions.

In that sense, the constant concerns that companies and nations have in today’s world, where they are just trying to compete
on the global arena, are as follows: Why has the issue of fraud become a hot topic for the corporate global agenda, how can
fraud-related risks be minimized, and how should actors fight fraud? In view of such information, governments and
institutions have started to plough down everything that stood in the way of their sustainability and financial stability. In
parallel with this purpose, they have begun attaching more importance to detecting fraudulent risks that have been boosted
by frequent fraud cases and to creating an enabling regulatory environment while dealing with fraud-based public
displeasure. Moreso, both governmental and private organizations have started developing risk assessment frameworks and
audit implications and setting out clear anti-fraud rules to allow both internal and external environment actors to benefit
from a clear understanding of what the organization’s moral standing is against wrongdoing. Another way of fighting fraud
involves utilizing a whistle-blower hotline, which refers to a service that helps insiders and outsiders provide immediate,
timely, and prompt notice of a claim in order to reveal an illegal practice or toxic workplace behavior with the aim of
detecting and deterring fraud and corruption.

The reason why fraud needs to be placed high at the top of the agenda is that a vast number of companies and nations have
become aware of the significant results of fraud in today’s digital world. Schweinhart et al. (1993) emphasized the issue of
fraud by saying, “For every dollar spent, seven dollars are saved in the long run” (Welsh & Farrington, 2000, p.345). Every
company pays for their crimes when the time comes, and the weed of crime bears bitter fruit. For this reason, all organizations
should take preventive measures against these kinds of crimes in order to combat them and manage their fraud-related risks.
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2. Theoretical Background
2.1. Public Sector Fraud

The perception of crime is mainly based on the law being broken by an overt act, omission, criminal neglect, or malpractice
that requires punishment. Although the rule of thumb is that two main types of crime exist (i.e., property crime and violent
crime), other types of crime such as corporate crime also exist that don’t involve violence or property damage (Montaldo,
2017). Corporate crime differs from other types of crimes such as street crime and violent crime and are not as clearly

criminal as murder, kidnapping, and theft are. Corporate crime mostly is not very obvious, clear, or easy to understand.

The literature has several definitions and perspectives about the terms of fraud and corruption. Some researchers support the
idea that these two terms differ from one another, with one term not being able to be used in the same manner as the other
synonymously. However, fraud and corruption have had several definitions proposed in the literature, and the literature can be
said to still lack any broadly accepted definition for either of these two distinct terms. According to Kingsley (2015, p.203),
fraud is defined as “the intentional misrepresentation of reality with the aim of manipulating or deceiving an organization or
individual,” while Perlmutter and Schoen (2007, p. 40) defined fraud as “violation of any rules, guidelines, procedures, or codes
that guide company employees in their moral and ethical practices.” Another study by the Transparency International New
Zealand (2019) defined fraud as “an intentional act by one or more individuals among management, those charged with
governance, employees, or third parties that involves the use of deception to obtain an unjust or illegal advantage.” The legal
definition of fraud can vary depending on the legal culture of the nations, with only England, Northern Ireland, and Wales
applying legal guidelines for dealing with fraud and economic crime through the Fraud Act of 2006 which was enacted on
January 15, 2007; the act includes a legal definition of fraud as a result (Kingsley, 2015). According to Arowosaiye (2012, p.1),
fraud refers to “actions that involve deception for dishonestly generating a personal gain for oneself and/or a loss for another.”
From the perspective of the Association of Certified Fraud Examiners (ACFE, 2022) fraud can be defined as “any crime for
gain that uses deception as its principal modus operandi.” To sum up, the foundation stone of committing a corporate crime
such as fraud is to gain economic profit; in other words, the underlying reason for fraud is completely economic.

Fraud can affect a wide range of people, with victims such as individuals, small- and medium-sized enterprises (SMEs), and
large companies in addition to government and public sector companies, public sector enterprises (PSEs), and state-owned
enterprises (SOEs; National Crime Agency, 2017). As defined in the Anti-Corruption Glossary by Transparency International
(2022) the public sector covers both governments and their decentralized parts as well as their law enforcement forces,
police, army, transportation, education, and healthcare systems that are funded by public resources with the aim of enhancing
their citizens’ quality of life. The main point that should be taken into consideration is that those services are given without
seeking any profit. In today’s fast-paced and competitive business environment and complex risk landscape, almost all
government and public administration sector players as well as the business sector (or corporate sector) are defenseless
against the threat of fraud. Taxation-based fraud like tax avoidance and tax evasion seems to cause the greatest losses for
local governments (Jackson, 2013). The National Fraud Authority (2011) of UK estimated the expected losses in the public
sector at roughly £21 billion, £12 billion for the private sector, £4 billion for individuals, and £1.3 billion for charities. One
remarkable point is that the public sector has the biggest slice of fraud-based losses at 55% of the total losses in the UK.
Fraud has catastrophic consequences such as financial distress, social injustice, and income inequality and can even destroy

an entire economic system.

According to the latest global data obtained from the Financial Cost of Fraud 2018 (Crowe, 2018), between 1997-2017 the
cost of fraud continued to increase, although many economies returned to growth except for 2008 when the global recession
started. When looking at the Financial Cost of Fraud 2019, global fraud-based losses were equivalent to 6% of the total
global GDP and cost roughly £3.89 trillion, or $5.127 trillion US. To make clear, the total financial cost of losses global fraud
generated was equal to 180% of the UK’s total GDP (Button & Gee, 2019). As reported in the Annual Fraud Indicator 2016
by the University of Portsmouth Center for Counter Fraud Studies, the total cost of public sector fraud was forecast at £37.5
billion per year in the UK (Annual Fraud Indicator, 2016).
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2.2. Public Sector Corruption

Corruption can be defined as the “misuse of entrusted power or violation/abuse of trust with the aim of getting self-interest,
personal benefit, or private gain” (Anti-Corruption Resource Center, 2019). Although corruption covers dishonest acts such
as bribery, cronyism, nepotism, favoritism, artificial pricing, blackmail, theft, embezzlement, tax evasion, and forgery, it
doesn’t include mistakes or unintentional acts (Curtin University, 2015).

The research handbook Fraud and Corruption Awareness Handbook prepared by the World Bank (2019, p.1) identified fraud
and corruption as the single concept of fraudulent practices and placed this in the literature. According to this handbook,
fraud and corruption had been used to refer to “a fraudulent implication including any action, omission, misrepresentation,
or deception with the aim of obtaining any advantage and profit or refraining from any obligation, knowingly or unknowingly.”
Along the same lines, the report Anti-Corruption Guidelines for World Bank Guarantee and Carbon Finance Transactions
(2019, p.35) popularized the term of corrupt practice to describe the concept of corruption and defined it as “the offering,
giving, receiving, or soliciting, directly or indirectly, of anything of value to influence improperly the actions of another

party.”

Meanwhile, although a considerable amount of literature has been published on corruption, no generally agreed upon
definition exists for the term in the literature. Because the definition of corruption varies among researchers, clarifying the
scope of the term is important. Transparency International (2022) defined corruption as “the abuse of entrusted power for
personal gain.” Khan (2005) emphasized the misuse of power while defining types of corruption. William’s (2005) definition
of corruption parallels Khan’s perspective. From William’s point of view, corruption is a broad concept that covers any
immoral, illegal, or unethical activity. From a different perspective, Dye (2007, p.313) defined corruption as “a kind of mode
of action that deflects away from ethics, law, morality, tradition, and virtue.” The Glossary of Statistical Terms prepared by
the Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD, 2019) also defined corruption as the “active or
passive misuse of powers of appointed/elected public officials for personal financial or any kinds of profit.” OECD
particularly emphasized corruption’s remarkably unfavorable effects on wealth, economic development, financial stability,
trade, and the general health of an economy and set up the G20 Anti-Corruption Working Group (ACWG) in 2010 in order

to eliminate the unwanted consequences.

In this day and age, public sector corruption has become a major threat to countries’ national security systems. While
corruption takes a large share of public resources, it also causes unjust enrichment of people involved in public costs to a
limited extent. This situation also prevents states from playing an active role in resource allocation (Tanzi, 1997).

As the Federal Bureau of Investigation (FBI, 2019) stated, public sector corruption costs billions of dollars each year and has
the ability to impact national border security, national economic security, national public health, and infrastructure safety.
Public sector corruption can be defined as the abuse of public office for self-interest and should be deterred because it is a type
of action that leads to enormous economic devastation, instability, insolvency, debt restructuring, and other effects (Boylan &
Long, 2003). Public sector corruption is known to endanger and destroy massive legislation while preventing public sector and
public services from reaching citizens and disturbing organizations and citizens’ daily lives. For this reason, combating public
sector corruption by implementing a comprehensive plan of attack in order to remove corruption-based obstacles and

collaborating with other organizations have become more important than ever (Vyas-Doorgapersad, 2007).
2.3. Fraudulent Acts

Historically, fraud and corruption have often been perceived to be interchangeable and are still viewed as gargantuan twins.
These terms are often used interchangeably without precision. To put a finer point on it, some researchers define fraud and
corruption as one term involving “the unethical behaviors of a person that ends up with weakening the value of the
organization as a result of nepotism, conflict of interest, collusion, cartels, gifts, hospitality, disproportionate lobbying,
exploitation of public office, abuse of authority, disclosure of information and vote rigging.” (Chartered Institute of Public
Finance and Accountancy, 2011).
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As mentioned before, this research uses fraud as a generic term that embraces all fraudulent acts such as fraud, corruption,
and other patterns of illegal activities.

According to the report Strategic Framework for the Prevention of Fraud and Corruption (United Nations High Commissioner
for Refugees [UNHCR], 2013), these two concepts were assembled under the roof of fraudulent acts, which refers to both
fraud and corruption in order to provide more convenience to readers. UNHCR stated fraudulent acts to be able to emerge
in many forms, including document forgery, bribery, falsifying invoices, fraud in the selection procedures of recruitment
processes, falsifying expense claims, and many more.

Pursuant to the most frequently known fact about fraudulent acts, almost all public sector organizations including SOEs, no
matter what their nature is, accept their sui generis reality involving unique understandings, sets of rules, regulations,
implications, standards, and plans. Although every organization has a unique organizational culture with anti-fraud and
anti-corruption policies, the risk of fraudulent acts that can generate losses to taxpayers, damage reputations, and cause

disagreements about trustworthiness are always present.

Fraudulent acts in the public sector can be seen as a major obstacle to overcome with the aim of performing fundamental
public services salubriously. For the very reason, civil servants should show sensitivity in dealing with fraud-related risks
to detect, deter, and combat public sector fraud (GOV.UK, 2019). The Cross-Government Fraud Landscape Annual Report
2018 (Centre of Expertise for Counter Fraud, 2018) clearly reported and primarily concentrated on the fraud landscape, the
total costs of the detected public sector frauds, and errors were roughly £191million, an increase of £86million from 2016-
2017. Similarly, prevented fraud and recovery tended to increase in 2016-2017. Just as public sector fraud can reach huge
amounts of monetary loss as could be seen from the aforementioned report, it can also lead to enormous economic

devastation, job loss, insolvency, debt restructuring, and nationalization (Khondaker & Bremer, 2018).

Fraudulent acts not only lead to individuals becoming unjustly rich, but they also affect basic macroeconomic variables such
as investment and growth and cause income distribution to deteriorate (Jain, 2001). These acts also jeopardize the
sustainability of institutions by negatively affecting states’ financial stability. Studies on the consequences of fraudulent
acts show that the effects of fraud tend to reverberate throughout the economy rather than being limited to specific
transactions based on fraud/corruption.

One of the most important methods used to measure corruption accurately was developed by Transparency International
(TT, 2021). TT has determined countries’ perceptions toward corruption since 1995 through the corruption perception index
(CPI). CPI is one of the most comprehensive evaluation methods researchers frequently use to measure corruption and
allows for comparisons to be made between countries (Iliman & Tekeli, 2016). CPI scores countries between 0 and 100
points, with lower scores showing higher perceived corruption in that country. In this context, a score of 100 indicates the
cleanest situation, and 0 indicates the highest degree of corruption. In the light of 2021 data, approximately two-thirds of
countries’ CPIs remained below 50 points. When considering all 180 countries, the average CPI value is 43. Western Europe
and European Union countries got the highest scores (66/100), while the lowest scores (33/100) belong to the Sub-Saharan
Africa Region (T1, 2021).

The monetary aspect of the costs when organizations encounter public sector fraud might be just one dimension of the
catastrophe. In other words, collateral destruction can have further economic results (PwC, 2007). Additionally, organizations
confess and shed light on the hidden story of the fraudulent acts with a specific focus on the scandal’s social cost in addition
to its economic dimension. The fundamental point is that numerous organizations have started to notice the remarkable
results of fraud in the digital world. When taking into account the total costs of fraudulent acts, the situation reflects its true
colors, with total costs getting higher and higher. The bad news is that as the given economic consequences become more
likely to be measured, organizations may undervalue or miscalculate the collateral damage while at the same time looking
out for their adversely damaged, injured reputation, brands, and images and preserving motivation. For this very reason,
fraudulent acts that abuse trust between citizens and the public sector should be deterred by proactively identifying and
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removing the causal and enabling factors of fraudulent acts (Cendrowski & Martin, 2012) as soon as possible when they get
detected.

3. Combating Public Sector Fraudulent Acts

Currently, fraudulent acts and their destructive consequences seal the fate of other citizens and organizations and
destructively impact them more specifically than ever before. Concordantly, citizens’ concerns, needs, and expectations
governments need to satisfy have become more sophisticated, mature, and challenging. In order to achieve these demands,
organizations put legal compliance tools and mechanisms that reference and address ethics and conduct matters in their
official records (Weaver et al., 1999).

Almost every organization knows that fraudulent acts that cause huge economic disasters, destroy the whole economic
system, and result in breach of trust continue to be independent of other crime forms and are one of the major causes of
organizations’ deepest pains. Because citizens’ confidence is a crucial factor in a healthy public sector, organizations should
avoid committing fraudulent acts.

In addition to all the direct monetary costs of fraudulent acts, mentioning the secondary (indirect) costs of these cases is also
beneficial. When taking all the primary and secondary costs of fraudulent acts into consideration, the act shows its true
colors while the overall costs get higher and higher. The fundamental step for an organization is to overcome potential
fraudulent acts before they come to light in order to get on with its life. In other words, deterring fraudulent acts is more
effective than recovering from the harm.

When addressing deliberate actions of fraud, effective remedial measures should limit opportunities to commit fraud and
make fraud lose its charm in the eyes of those doing harm. Accordingly, methods for deterring fraud such as presenting
fraud strategies, programs, guidelines, and actions as well as fraud awareness guidance and training can promote and secure
companies’ stability and help them to survive. Due to the impossibility of preventing all fraud cases before potential harm
is done, detecting measures like analytical methods that uncover anomalies, data mining, risk assessment, and other time-
based mechanisms are obviously better (Chartered Institute of Management Accountants [CIMA], 2008).

In accordance with previous studies such as PwC (2010), organizations can be said to take precautions with the aim of
minimizing and deterring the risk of fraudulent acts. Although entirely deterring fraudulent acts is impossible, organizations
should still do as much as they can in order to reduce the risk of fraud by taking all the necessary precautions like strict
internal control implications, regulations, sets of rules, norms, or other preventive applications. However, one shouldn’t
forget the main point is that organizations should secure the highest standards of effectiveness for these anti-fraudulent

implications, policies, and programs.

According to the survey conducted by PwC (2010), a vast number of methods exist for detecting fraudulent acts. Figure 1
indicates the most successful detection methods.

Other detection methods .
Corporate security r
Rotation of persennel -
Suspicious transaction reporting -
Formal whistle-blowing procedures -
Fraud risk management r- m All organizations
& ‘QW‘:::;:;:;: L-_ m Governmental /SOEs
By accident —
Tip off (external) ‘
Tip off (internal) n—l
t T
0 10 20 30 40

Figure 1. Detection methods (Source: PwC Public Sector Research Centre, 2010)
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Unexpectedly, 14% of all recognized fraud cases were detected unintentionally, while 5% were discovered through
organizations’ official whistle-blowing systems according to PwC’s (2010) study. Meanwhile, nearly half of organizations
(45%) uncovered fraudulent acts with the help of unofficial (or informal) methods; for example, internal and external tip offs
during internal audits detected 8% of all fraudulent acts in government/state-owned enterprises (SOEs). What is even more

surprising is that the detection rate of fraudulent acts by internal audits was 17% when looking at all industries.
3.1. Risk Assessment

People generally perpetrate fraudulent offenses because they believe they have the right to do so; in other words, they feel
free to commit these acts (CIMA, 2008). Constructing a far-reaching extensive anti-fraud plan inhibits people from
committing fraud easily. This doesn’t mean that companies will have the potential to wipe out all fraud cases. But it does
provide companies with a sense of being able to detect potential risks, triggers, and perpetrators, to absorb typical fraud
typologies, and also to construct safeguard measures (Deloitte, 2022). Implementing anti-fraudulent implications and
deterrent regulations is regarded as one of the fundamental methods for combatting public sector fraudulent acts in terms of
avoiding probable monetary and internal damage. Here, organizations should detect all the fraudulent risks that they may
face from top to bottom within the body of the organization. In this direction, companies should determine and spot
potential fraudulent risks, evaluate their likely effects, and compile a list of actions to manage the specified risks. These
steps are the constituent parts of the risk management cycle. In line with the risk management cycle, companies need to take
the following actions (CIMA, 2008):

1. Form a risk management group and set goals

2. Describe hot zones (risk areas)

3. Find out and weigh the scale of risk

4. Create a risk response policy

5. Apply the policy and allocate responsibilities
6. Carry out and observe the proposed measures
7. Inspect and improve the process, and repeat.

In order to manage fraud risks, companies should think about recognizing and describing all the potential fraud risks that
the company bears. As the Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO, 2022) mentioned,
organizations need to create their own control environment while conducting the method of fraud risk assessment (FRA),
which can be defined as the set of standards, processes, and structures that enables internal controls to be conducted within
an organization.

3.2. Red Flags

Fraud risk indicators are another control method used to combat fraud. This control method is also often referred to as red
flags (Gullkvist & Jokipii, 2013). Red flags are used to express situations that are unusual in nature or that differ from
normal activity. More specifically, red flags are a sign that something unusual is going on with the company and may need
further investigation. However, red flags do not determine a person’s or act’s guilt or innocence; it merely points out

potential fraud risks as a warning to companies against potential fraud.

A red flag denotes extraordinary situations that require more attention and meticulous research beyond the ordinary course
of companies. The red flag approach acts as an early warning system to alert companies to the existence of possible fraud.
The red flag approach is a method used to detect, identify, and strengthen the company’s vulnerabilities and potential

economic crime cases. In addition, organizations develop and implement proactive deterrent plans of action and maneuver
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to take precedence over the possible upcoming fraudulent acts with the aim of achieving sustainable growth. In addition to
these precautions, organizations should also reveal, deter, control, manage, and relieve the red flags in their policy designs.
Red flags can also be seen not only in policy design but also in internal audit procedures and contracting and auditing
(International Public Sector Fraud Forum, 2019).

The presence of red flags does not always result in economic crime. A mistake committed by the company is just a mistake
and does not constitute a criminal element. For this reason, detecting, identifying, and following up on red flags is important;
an investigation should be conducted and handled meticulously if crime is detected (DiNapoli, 2008).

3.3. Data Analytics Methods

In today’s communication era, organizations make use of ever more advanced information technology and data analytics
methods in order to prevent and combat fraud (PwC, 2018). Improvements in information and communication technologies
are advancing so rapidly in today’s world. These developments have also increased the pace at which fraudulent acts mature
and have accelerated their impacts. This situation has led government/SOEs to collaborate and interoperate with each other
to share the best practices in terms of filling knowledge gaps, increasing efficiency, and encouraging employees according
to the Guide to Managing Fraud for Public Bodies (International Public Sector Fraud Forum, 2019).

In addition to these developments in the deterrence approach, organizations also benefit from the opportunities of
technological infrastructure, which covers the collection of technological techniques, skills, operations, methods, or
processes in order to overcome possible fraud.

Fraud analytics bring human and technology together with the aim of unearthing extraordinary or unusual business
activities. This human-technology coevolution enables potential fraudulent transactions to be revealed by identifying
anomalies after investigating and verifying data patterns and discrepancies in the data set. Fraud analytics offers companies
a dynamic approach to uncovering potential fraud. By means of fraud analytics, companies can directly access the
information that is useful to them from the huge amount of data with a very complex structure with the help of multi-
directional analyses, and thus they can make their decision-making processes more rational (Cahill et al., 2002).

3.4. Whistleblower Hotlines

Another way to combat fraudulent acts involves utilizing whistle-blower hotlines, which refers to services that help insiders
and outsiders give immediate, timely, and prompt notice of a claim in order to reveal illegal practices and toxic workplace
behaviors. Whistleblowers are identified as the most powerful weapons in the fight against fraud and report potential law
violations to the competent authorities. They can enable companies to specify possible fraudulent offenses through their
knowledge of the fraud crisis. In this direction, companies will have the chance to find out and analyze cases much earlier
in order to minimize the damage (SEC, 2022).

Although whistleblower hotlines can have a fundamental impact on the reporting process of deterring fraud, having
whistleblowers make protected disclosures all the time is not easy. Sometimes coming out with a fraud assertion after
detecting irregularities can be nightmarish for a whistleblower because of being excluded by other employees. Sometimes
fraud allegations can also be hard to prove or support with evidence in relation to misconduct or lawbreaking. According to
the report conducted by ACFE (2022), companies with whistleblower hotlines are more successful at discovering fraud
cases more rapidly and also have lower costs and less damage than companies that don’t use hotlines. Furthermore,
companies are 3.5 times more successful at exposing fraud by means of external audits and roughly 2 times more successful
than unexpectedly revealing fraud (ACFE, 2022). 24/7 confidential hotlines and open channels of communication should be
effective, clear, and well-communicated in order to protect both whistleblowers and the company by means of providing a
critical service for whistleblowers (Libit, 2014).
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3.5. Other Methods

Organizations should be aware of the importance of fraud and corruption principles before going to war against fraudulent
acts. Predicting the possible fraudulent risks to deal with or face plays a vital role for the government/SOEs’ survival. These
organizations should be prepared to handle these challenges with the help of proactive precautions, develop a culture of
trust, and promote open and honest communication (PwC, 2010). According to the results of PwC’s research, the fundamental
problem that causes stress is job-loss (staff reduction) anxiety. Precisely for this reason, organizations should observe
personnel in order to assess their performance and detect when they feel under pressure. Organizations should also retain
control over distrustful and doubtful operational activities (PwC, 2010).

When talking about the fraudulent risks within an organization, having organizations do exactly as they declare in their
code of conduct (or code of ethics), set of rules, laws, norms, and regulations is vital for defeating these risks. Companies
also benefit from statistical data analysis, employee training seminars, employee reference checks, and annual performance
evaluations (Bierstaker, 2006).

According to the Guide to Managing Fraud for Public Bodies as prepared by the International Public Sector Fraud Forum
(2019), all companies should be aware of five principles as specified below before fighting against fraud:

o There is always going to be fraud

» Finding fraud is a good thing

e There is more than one solution

o Fraud and corruption are ever changing

» Prevention is the most effective way to address fraud and corruption.
4. Conclusion and Discussion

After experiencing the dramatic consequences of massive corporate scandals and facing their economic and social outcomes
in recent years, fraudulent offenses have currently been placed at the top of the agenda. The devastating outcomes that result
from these offenses are mostly gigantic and compelling, and identifying, evaluating, and estimating the outcomes are a real
challenge. Exposing fraud is not easy. Although most cases are caught accidentally, vigorous efforts are still made by
governments to control and prevent probable fraudulent acts through prevention and detection methods. For this purpose,
governments, institutions, and organizations engage in appropriate detection and prevention tools together with their fraud
awareness and management plans (Center for Financial Reporting Reform [CFRR], 2017).

As mentioned in the Global Fraud Survey carried out by ACFE (2016), the public sector was the second sector to most face
fraudulent acts after the financial services/banking sector. As of 2022, the government and public administration sector
became the sector to suffer the second highest median loss ($150,000 US) by facing 198 fraud-related cases. On a deeper
level, corruption is the most common occupational fraud scheme (57% of all cases) in the public sector (ACFE, 2022). In the
government and public sector, recent data show cybercrime to cause the most disruptive fraud incidents (36%) and is a
looming threat to the whole industry. The government and public sector also experience fraud cases mostly because of asset
misappropriation (33%) and customer fraud (28%; PwC, 2022).

According to the report of the aforementioned survey from PwC (2010), remarkable progress has occurred in organizations
and individuals’ understanding of awareness for identifying fraud. Despite all these improvements, there are still some
unseen considerations that stand in organizations’ way to deter possible fraudulent acts. As the volume and scope of a public
organization grows, the risk of fraud also increases. Although developing the perception of fraudulent risks has occurred
dazzlingly fast, some fraudulent risks will always exist that need to be unveiled and identified clearly.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 67: 57-70 65



Anti-Fraud and Anti-Corruption Tools in the Struggle Against Fraudulent Acts in the Public Sector

Despite organizations putting a lot of time, money, work, and effort into creating an anti-fraud culture with the purpose of
managing and deterring fraudulent acts, the risk of fraud always exists. Prior studies have noted the importance of anti-
fraud and corruption tools as deterrents, but the most important question to ask here is “To what extent are these anti-fraudulent
tolls being used effectively, and do they really work?” This study set out with the aim of assessing the importance and
effectiveness of these tools in deterring fraudulent acts. Tip offs both internal and external have the highest rates in detecting
fraud. Contrary to expectations, the most interesting finding was that the rate of fraudulent acts detected accidentally (i.e.,
unintentionally) was higher than many detection methods. This study handles the anti-fraudulent tools that are used as an
instrument to uncover fraudulent acts. However, these results are not very encouraging, because the results obtained from
empirical research doesn’t support the notion that proper anti-fraudulent policies, management, control, and communication

systems and procedures are quite sufficient at deterring fraudulent acts.

The Occupational Fraud 2022: A Report to the Nations (ACFE, 2022) defined 18 common anti-fraud control methods and
evaluated their effectiveness. Surprisingly, job rotation/mandatory vacation policies, and surprise audits were found to be
the most effective control tools, although more than half of organizations don’t provide these tools in their anti-fraud
management plans. Data monitoring/analysis and formal fraud risk assessments are defined as other influential/highly
effective control mechanisms public organizations should implement. Courageous internal control activities and efforts are
perceived as the most efficient way for governments to mitigate fraud (CFRR, 2017). However, even governments with
outstanding internal control mechanisms can’t assure that they’ve built a fraud-proof society. Due to this reason, further
steps should be taken, and more efforts are needed to deter public sector fraudulent acts.

According to the Public Sector Internal Audit: Focus on Fraud Report prepared by the World Bank Group Centre for
Financial Reporting Reform (CFRR, 2017) all organizations should ultra-fastidiously consider all potential fraud risks. In
order to develop well-functioning deterrence strategies to fight against fraud, determining what the risks are and how these
risks should be conducted as a suitable and sufficient assessment are extremely vital. In accordance with this purpose, both
endogenous and exogenous fraud risks should be described and spotted first. After determining potential fraud risks, actual
deterrence tools should be examined to see whether they are working effectively at preventing fraud. If not, residual fraud
risks should be evaluated after identifying the weaknesses of the fraud management system.

As already implied in previous research, the primary element triggering fraud cases in the public sector is internal control
processes’ weaknesses and deficiencies. Internal control as a deterrent tool is well known to work more effectively by
uncovering 17% of all fraudulent acts compared to other control mechanisms. Interestingly, however, internal audits aren’t
as effective as expected in the public sector: they uncover just 8% of all fraud cases (PwC, 2010). According to the PwC’s
(2016) Fighting Fraud in the Public Sector IV report, most economic crimes committed within public sector institutions are
largely brought to light by inspection of distrustful and doubtful transactions, accidental detection, and regular periodic
internal audit processes. These results show that the method or tool considered the most effective in one sector may not be

equally important in another.

Despite the fact that roughly two-thirds of government enterprises/SOEs have carried out a proper fraud risk assessment,
only 5% of all fraudulent acts were uncovered through the fraud risk assessment (PwC, 2010). Meanwhile, a vast number of
government enterprises/SOEs declared that they imply a zero-tolerance policy in order to fight against fraudulent acts. In
contrast with this declaration, just 40% of fraudulent cases can be seen to have led to civil, disciplinary, or criminal
proceedings being taken against employees. This reality brings up the question, “Does zero-tolerance always literally mean

zero?”

The reason why fraudulent acts need to be placed high at the top of the agenda is that almost all organizations are aware of
the significant results of fraudulent acts in today’s digital world. Schweinhart et al. (1993) stated, “For every dollar spent,
seven dollars are saved in the long run.” Every organization pays for their crimes when the time comes, and the weed of
crime bears bitter fruit. For this reason, organizations should take preventive measures against these kinds of crimes in

order to combat them and manage their fraud-related risks.
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To sum up in this day and age, fraud cases are well known to be an undeniable and inescapable fact. However, the most
fundamental step to take in order to prevent public sector frauds is to take preventive measures against fraudulent risks and
manage them. This is because beating a potential fraudulent act before it comes to light is always less expensive than
dressing the wounds of the fraudulent act. Also, identifying one single tool as the most effective for deterring fraud is
challenging. All fraud deterrence mechanisms (e.g., accessibility, human resources management, citizen and stakeholder
participation, open government, and e-government, managing conflicts of interest, compliance-friendly environment,
monitoring and oversight, and accountability and scrutiny- the four-eyes principle) have advantages and disadvantages, and
as such should be considered carefully in order to make a sensible decision (United Nations Office on Drugs and Crime,
2019). Instead of adopting and applying one specific tool, public sector organizations should benefit from all control

mechanisms.
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0oz

Ham petrol fiyatlarindaki gelismeler diinya piyasalarinda yakindan izlenmekte ve diinya ekonomik konjonktiiriinii 6nemli dlgiide etkilemektedir. En
temel enerji kaynagi olan petrol, diger sektorlere girdi saglamadaki rolii nedeniyle biiyiik onem tasimaktadir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin girdi fiyatlarina yansimasi yoluyla girdi fiyatlar1 ve iiretim genel diizeyini etkileme potansiyeline sahip oldugu sdylenebilir. Bu ¢caligma
ile petrol fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin Turkiye ekonomisi tizerindeki etkilerinin arastirilmasi hedeflenmektedir. Bu ¢alismada kullanilan veriler
2008-2019 yillarini kapsamaktadir. Caligmada kullanilan makroekonomik degiskenler GSYIH, enflasyon, issizlik ve Cari A¢ik/GSYIH oranlaridir.
Petrol fiyatlarinda gézlemlenen volatilitenin, makroekonomik faktorler {izerindeki etkisinin tahmininde VAR modeli kullanilmaktadir. Analiz
sonuglarina gore petrol fiyatlarinda gozlemlenen volatiltenin gecikmeli degerlerinin, iilke enflasyon diizeyi lizerinde etkili oldugu gériilmiistiir. Bunun
yan sira iilke igsizlik oranlarinin gecikmeli degerlerinin, cari cari a¢ik ve ekonomik bilyiime oranlari izerinde etkili oldugu saptanmaistir.

Anahtar kelimeler: Petrol fiyatlari, VAR, Makroekonomik Faktorler, Tiirkiye

ABSTRACT

Developments in crude oil prices are closely followed in world markets and have a significant impact on the conjuncture of world economics. This study
aims to investigate the effects of fluctuations in oil prices on the Turkish economy. The data used in this study cover the years 2008-2020. The
macroeconomic variables used in the study are GNP, inflation, unemployment, and the current account deficit/GNP ratio. The vector autoregression
(VAR) model is used to estimate the effect of volatility observed in oil prices on macroeconomic factors. According to the analysis results, the lagged
values of the volatility observed in oil prices were observed to have an effect on Turkey’s inflation level. In addition, the lagged values of Turkey’s
unemployment rates were determined to have an effect on its current account deficit and economic growth rates.
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Extended Abstract

One of the most important non-renewable sources of energy is oil. Oil is used not only as a raw material in the world
economy but also as an intermediate and processed final product, especially in the textile, defense industry, and transportation
sectors. Therefore, fluctuations in oil prices are very important for the world economy. Changes in oil prices particularly
affect oil-dependent countries. When evaluating increases in oil prices with regard to oil exporting countries, economic
growth is observed to occur in these countries. Petroleum products are widely used in transportation and energy extraction,
as well as in the production of petroleum chemical products. Therefore, the price of oil is one of the key factors in international

economics and is widely used as a reference value for other energy sources.

Petroleum can be defined as a dark black liquid containing hydrogen and carbon that has been formed by the accumulation
of sediment and dead sea organisms underneath rocks millions of years ago at the bottom of the ocean. Petroleum also
contains a small amount of sulfur, nitrogen, and oxygen and is formed by organisms transforming as a result of being
exposed to intense heat and pressure over millions of years. Petroleum has various distribution and usage areas. Once
extracted, oil is transported by pipeline, ship, railway, or truck to refineries, where it goes through complex processes that
produce petroleum products such as oil, diesel, jet fuel, natural gas, residential heating, and asphalt. It is also used in the

manufacture of products such as plastics, medicines, soaps, and paints.

The mechanism by which oil prices affect real economic activities is revealed by including both the supply and demand
channels. Some studies explain that the effects of increasing oil prices leads to recession as the main channel of transmission
due to the supply side. In this case, increases in oil prices affect the potential economic production. In fact, increases in oil
prices are interpreted as an indicator of increased scarcity, which means that oil is less available within the economy. At the
same time, because oil is the main input in production, it also has a reducing effect on labor productivity during the

subsequent period.

With the constantly developing world economy, the need for energy increases daily. As a main source of energy, petroleum
is used directly or indirectly as an input in production in almost every sector. The fact that the world has limited oil reserves
and countries’ production is dependent on oil has helped and continues to maintain the importance of oil throughout history.
Although the existence of alternative energy sources has led to debates that oil consumption will gradually decrease, oil still
maintains its leading position in energy consumption. According to British Petroleum (BP) 2018 World Energy Statistics,
petroleum meets 33.62% of the world’s energy need, with 4,662.1 million tons being consumed in 2018. Therefore, oil has
critical importance for countries’ economies due to being consumed so much and usable at every stage of production.
Fluctuations or sudden changes in oil prices affect the economies of oil-importing and oil-exporting countries. While an
increase in oil prices causes an increase in production costs in industrialized oil-importing countries which leads to an
increase in inflation, a decrease in oil prices has the opposite effect there. Oil-importing developing countries may be
adversely affected by an increase in oil prices because they are more energy-dependent than oil-importing developed
countries and have energy-intensive sectors where energy is used effectively. An increase in oil prices means that companies
buy less energy, and this as a result may cause a decrease in the potential national income due to the decrease in capital and
labor productivity. This decrease in productivity, meanwhile, can lead to a decline in real wages.
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1. Giris

Enerji ekonomisi literatiiriinde petrol fiyat soklari ile makroeckonomik degiskenler arasindaki iligskiye biiyiikk 6nem
verilmistir. Hem petrol fiyat soklarinin makroekonomik sonuglari hem de soklarin ekonomiyi etkileme kanallar1 birgok
¢alismanin ana konusu olmustur. Ayrica, finansal piyasalar araciligiyla petrol fiyatlar1 ve makroekonomi arasindaki
baglanti, son zamanlarda artan sayida arastirmayla incelenmistir. Ancak, finansal degiskenler ile petrol fiyatlarindaki
degisimler arasindaki iliskinin tiirii ve yonii konusunda bir fikir birligi olmadig1 gériilmektedir.

Ayrica petrol ithalatgisi bir iilke olan Tiirkiye’de 202 milyar dolar diizeyindeki petrol ithalati en 6nemli ithalat kalemlerinden
biri haline gelmistir. Tiirkiye’nin petrol ihtiyacinin %901 ithalat yoluyla karsilanmaktadir (Ugurlu & Unsal, 2007). Bu
durum Tiirkiye’yi petrole bagimli bir iilke haline getirmekte ve sonug olarak petrol fiyatlarindaki artisin Tiirkiye’nin makro
ekonomik degiskenleri tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu degerlendirilmektedir. Tiirkiye, petrol ve dogal gaz boru hatlarinin
kavsaginda yer almasi nedeniyle stratejik oneme sahiptir. Bu caligmanin amaci, ham petrol ithalat fiyatlar1 ile makro
ckonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmaktir.

Ham petrol fiyatlarinin kiiresel ekonomi tizerindeki etkisi, politikacilarin ve ekonomistlerin dikkatini ¢eken 6nemli bir
konu haline geldi. Arastirmacilar genellikle petrol fiyat soklarinin gelismis, net petrol ithal eden iilkeler tizerindeki
etkilerine odaklanmiglardir. Ancak son déonemde net petrol ihrag¢ eden iilkelere yonelik ¢alismalar yogunluk kazanmistir.
Petrol fiyatlarindaki soklarin etkisi, iilkelerin kurumsal yapilarina, kompozisyonlarina ve ekonomik kalkinma durumlarina
bagl olarak degiskenlik gosterebilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

1970’lerdeki petrol krizinden sonra petrol fiyatlari, dzellikle petrol ithal eden iilkelerin makroekonomik dengelerinde
onemli degisikliklere neden olmustur. Hoel (1981), petrol fiyatlarinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisine
iligkin bir¢ok ¢alismanin sonuglarindan hareket ederek, ¢calismasinda petrol fiyatlarinin ticaret ve istihdam dengesi tizerinde
olumsuz etkiler yarattigin1 ortaya koymaktadir (Hoel, 1981). Petrol fiyatlarindaki keskin artislar genellikle ekonomik
aktivite ve makroekonomik politikalar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Cok sayida ekonomik ¢alisma, petrol fiyati
soklarinin ekonomik degiskenleri etkiledigi kanallar1 arastirmistir. Pek ¢ok ekonomist, petrol fiyatlarindaki degisimler ile
ekonomik faaliyetlerin diizeyi arasinda ters bir iliski sunan teorik agiklamalar gelistirdi. Petrol fiyatlarindaki soklar, petrol
kitligindaki artigin bir gostergesidir.

Petrol fiyatlarindaki artislar sadece ekonomik biiylimeyi yavaslatmakla kalmaz, ayn1 zamanda enflasyonda da artigsa neden
olur. (Cologne, Monera, 2008). Cologne ve Monera (2008), VAR yontemine dayali bir model olusturarak petrol fiyati
soklarinin {iriin ¢iktis1 ve iiriin fiyatlar tizerindeki dogrudan etkisini ve parasal degiskenlerin dis soklara tepkilerini G-7
iilkeleri igin incelemistir. Caligmanin sonuglar1, Japonya ve Ingiltere disindaki iilkelerde petrol fiyatlarinin enflasyon
iizerindeki etkisinin reddedilebilecegini gostermistir.

Jimenez ve Rodriguez (2008), altt OECD iilkesinden gelen verilere dayanan VAR modelini kullanarak temel imalat
sanayilerinde petrol fiyatlarindaki soklarin {iriin ¢iktilar: iizerindeki etkisini 6lgmek istediler. Calismalarinin bulgularina
gore, petrol fiyat soklarinin sanayi tiriinii iiretimi tizerindeki etkisi dort AB {iyesi lilke igin farklilik gosterirken, Birlesik
Krallik ve ABD i¢in benzerdir (Jimenez Rodriguez, 2008).

Darby (1981), 1973-1984 yillar1 arasinda petrol fiyatlarindaki gergek bir artigin ABD’de ve diger birgok iilkede enflasyonun 6nemli
bir nedeni oldugu inancini test etti. Ayrica petrol fiyatlarindaki gergek bir artisin milli gelir tizerindeki etkisini de inceledi. Ancak,
bulgulart, segilen verilerin o dénemin diinya durgunlugu tizerinde tatmin edici bir etkisi olmadigini gosterdi (Darby, 1981).

Hamilton (1983), ABD ekonomisinde 1948-1972 ve 1973-1980 dénemleri i¢cin GSYIH biiyiimesi ile petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulmustur. Petrol fiyati1 hareketleri ile ekonomik biiyiime
arasindaki negatif korelasyon, petrol fiyatlari ile toplam ekonomik aktivite arasindaki negatif korelasyonu yansitmaktadir.
Diger bazi ¢aligmalar da Hamilton un bulgularini dogruladi.
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Burbidge ve Harrison (1984) petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara verilen tepkileri VAR analizini kullanarak 6l¢miistiir.
Elde ettikleri kanitlara gore, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan bazi ekonomik gostergelere dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Ancak builiskinin boyutuilkelerin ekonomik yapilarinabagli olarak farkli boyutlarda olabilmektedir.

Kumar (2004), petrol fiyat soklarinin petrol ithalatgisi bir {ilke olarak Hindistan tizerindeki etkisini analiz etmistir.
Aragtirmanin bulgularina gore, reel petrol fiyatlarindaki artis, sanayi tiretimini dogrudan ve dolayli olarak olumsuz
etkilemektedir. Hindistan ekonomisi igin reel petrol fiyatlarinda yiizde 100’liik bir artis, sanayi iiretimindeki biiylimeyi
yiizde 1 oraninda azaltti. Ayrica ayni calisma, enflasyon orani ve kisa vadeli faiz oranlarinin reel petrol fiyatlarindaki
yikselisten olumlu etkilendigini ortaya koymustur. Kumar (2004), calismasinin sonug¢ boliimiinde, daha istikrarli bir
ckonomide meydana gelen bir petrol sokunun, degisken bir ekonomide meydana gelen bir petrol sokundan daha genis

ekonomik sonuglara yol agacagini belirtmektedir (Kumar, 2004).

Petrol soklarinin etkisine iligkin analizlerin ¢ogu, sermaye, emek, enerji girdileri ve ¢ikt1 arasindaki iliskiye dayanan bir
iiretim fonksiyonu ile baglar. Dig enerji arzindaki azalma, iiretkenlikte diisiise neden olarak dogrudan ¢iktiy1 diisiiriirken,
marj fiyatlandirmasi, kapasite kullanim oranlar1 ve diigiik iicretler gibi diger faktorler ¢iktiyr dolayli olarak azaltir. Bu
modellere dayanarak, gercek GSYIH’deki gecikme ile gergek petrol fiyatlarindaki gecikme arasinda dogrusal bir iliski
vardir. Bu modeller, durgunluklarin talep tarafindan yonlendirilmek yerine arz tarafindan itildigini gostermektedir. Ayrica,
petrol fiyatlarindaki artislarin talep tizerindeki etkisine iliskin ekonomik analizlerin sayis1 gérece daha azdir. Bu modellerde,
petrol fiyatlarindaki bir artis, Keynesyen teorinin ticret katilig1 varsayimina gore genel fiyatlar1 artiracaktir (Hamilton,
2003).

Zhang (2008), Japonya i¢in petrol fiyat soklar1 ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemistir. Zhang (2008), negatif
petrol fiyat soklarinin (fiyatlarda yiikselen bir trend) biiylime iizerinde pozitif petrol fiyat soklarinin etkisinden daha genis
bir etkiye sahip oldugunu tahmin etmistir (Zhang, 2008).

Petrol fiyat1 davranislar tiiketici fiyatlari, enflasyon ve Philips egrileri araciligiyla incelenmistir. Basky ve Kilian (2004)
ABD’de 1970’lerden bu yana yasanan yiiksek enflasyonun biiytik 6l¢iide petrol fiyatlarindaki artisin sorumlusu oldugunu
iddia etmektedir. Baska bir calismada, dncekinden farkli olarak, G-5 iilkelerinde (Fransa, Almanya, ingiltere, Japonya ve
ABD) petrol fiyatlarinin enflasyon {izerinde sadece kiiciik bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Ayrica Avrupa iilkelerindeki
enflasyonun petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara ABD’deki enflasyona gore daha az duyarli oldugunu bulmuslardir (Ewing
& Thompson, 2007).

Faria, Mollick, Albuquerque ve Leo Ledesma (2009) tarafindan yiiriitiillen bir ¢alismada, petrol fiyatlarinin Cin’in dis
ticaretine etkisi arastirilmigtir. Petrol fiyatlarinda son donemde yasanan artiglarin Cin’in ekonomik kalkinmasindan
kaynaklanan talep artisina bagli oldugu ifade edildi. Ancak Cin’in net petrol ithalatgist bir iilke olmast nedeniyle petrol
fiyatlarindaki artiglar Cin’in ihracatini olumsuz etkileyebilir. Yukarida bahsedilen ¢alismada, Cin ekonomisinin rakiplerine
gore enerji maliyetlerindeki artistan nasil etkilendigi konusuna iligkin sonuclar elde edilmesi amaglanmaktadir. Elde edilen
sonuglara gore Cin, rakiplerinde bu yetenege sahip degilken petroliin ve iggiiciiniin iiretim fonksiyonundaki yerini
degistirebilir. Cin’in goreli isgiicli verimliligindeki bir artig, Cin’in ihracatinda bir artisa neden olabilir ve talepteki artis
nedeniyle petrol fiyatlarinda bir artis meydana gelir (Faria, Mollick, Albuquerque & LeonLedesma, 2009).

Farzanegan ve Markwardt (2009), iran’in 6nemli bir petrol ihracatcisi iilke olarak odaklandigi calismalarinda, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin makroekonomi {izerinde yiiksek bir kirilganliga neden oldugunu ortaya koymustur. Petrol
fiyatlarindaki artiglar ile endiistriyel biiyiime arasinda siki bir iliskinin oldugu tahmin edilmektedir. Ancak, petrol
fiyatlarindaki artis kamu tiiketim harcamalarini artirmakta ve toplam arz artisina yol agmaktadir. Boylece fiyatlar genel
diizeyinde bir artis ortaya ¢ikmaktadir (Farzanegan, Reza & Markwardt, 2009; 134).

Trinidad ve Tobago, Lorde, Jackman ve Thomas (2009), iki kii¢lik petrol iireticisi iilke lizerinde odaklandiklari ¢aligmalarinda,
builkelerin ekonomik faaliyetlerini belirleyen en temel faktoriin petrol fiyatlari oldugunu bulmuslardir. Petrol fiyatlarindaki
pozitif soklarin iki y1l boyunca iiretimi olumsuz etkiledigi, bu ilk iki yil1 takip eden yillarda ise liretimi pozitif ve artan
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yonde etkiledigi tahmin edilmistir. Lorde, Jackman ve Thomas (2009) petrol soklarinin net ihracat iizerindeki etkisini de
incelemistir. Elde ettikleri sonuglar, petrol fiyatlarindaki artisin ilk yillarda net ihracatta artisa neden oldugunu, ancak
dordiincii yildan sonra agik verdigini gostermektedir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artis toplam yatirim, kamu harcamalari,
kamu gelirleri ve ortalama fiyat diizeyinde artislara neden olmaktadir (Lorde, Jackman & Thomas 2009). Bu konuda yapilan
calismalar, petrol fiyatlarinin genel olarak 6nemli bir girdi olarak degerlendirildigini ve ¢esitli makroekonomik degiskenlerin
hareketlerinde belirleyici faktor olarak ifade edilebilecegini gostermektedir.

3. Amacg ve Yontem

Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve Granger nedensellik testine dayanan VAR modeli, se¢ilen degiskenlerin birbirleri ile
olan iligkisinin analizine imkan vermektedir. VAR modelindeki her degisken, hem kendi degerlerinin hem de diger

degiskenlerin gegmis degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilir.

VAR analizinde 6nemli karar asamalarinin basinda modele giren degiskenlerin gecikme siralarinin belirlenmesi
gelmektedir. Segilecek gecikme sirasi, degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi yakalamak icin yeterli olmalidir. Genel
olarak kisa gecikmeli emirlerle yapilan tahminlerin uzun gecikmeli emirlerle yapilan tahminlere gore daha basarili oldugu
goriilmektedir. VAR modeli, segilen tiim boyutlar1 bir biitiin olarak ele alir. Bagka bir deyisle, degiskenler veya boyutlar
VAR modeli yardimryla yiiriitiilen ekonometrik ¢aligmalar es zamanlit olarak incelenmistir. Pagan (1987), VAR modelini
dort asamada 6zetlemektedir. Buna gore veriler dnce VAR modeline uygun bir forma doniistiiriliir. Bu, verilerin stabilize
oldugu anlamina gelir. Bu eylemin nedeni, zaman serilerinin analizi i¢in gelistirilen olasilik teorilerinin sadece kararli
zaman serileri i¢in gegerli olmasidir. Ciinkii t, F, i 2 testlerine dayanan ve aktif zaman serileri i¢in kullanilan geleneksel
hipotez test prosediirleri siipheli hale gelmektedir (Gujarati, 1995). Bu g¢alismada petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
GSYIH, issizlik, enflasyon ve dis ticaret izerindeki etkileri VAR analizi yardimiyla incelenmistir. VAR analizi kullanilarak
degiskenler arasindaki etkilesim ve nedenselligin yonii gosterilmeye ¢alisilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar: da kullanilir.
Diger degiskenlerin petrol fiyatlarindaki bir soka tepkileri, etki-tepki analizinde dl¢iilebilir. Diger bir deyisle, darbe-tepki
fonksiyonlari, VAR modelindeki her bir degiskenin yapisal bir sok ortaya ¢iktiginda soklara verdigi dinamik tepkileri
gosterir. Dirtii-tepki katsayilari, VAR modelinin katsayilarina dayali olarak hesaplanir (Kilian, 1998). VAR analizine
ge¢meden once DickeyFuller Birim Kok Testi ile serilerin duraganligi incelenmis, ardindan serilerin birinci fark: alinarak
duragan hale getirilmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin se¢iminde literatiirdeki teorik ve ampirik ¢aligmalar baslangi¢
noktasi olarak alinmistir. Secilen degiskenler, ham petrol varil fiyatlari, enflasyon oraninin temsili icin TEFE, reel
biiylimenin temsili i¢in reel GSYTH, issizlik orani, dig ticaret dengesinin temsili i¢in Cari A¢ik/GSYIH oranidir. Tim
veriler GSYIH olarak ticer aylik seriler halinde kullanilmakta ve igsizlik verileri tiger aylik donemlerde yayinlanmaktadir.
Veri setimiz 2008-2019 yillarin1 kapsapmaktadir.

4. Bulgular

Asagida sunulan Sekil 1’de AR karakteristik polinomu ters koklerin birim ¢ember igerisinde konumlandig1 goériilmektedir.
Istenilen tiim birim kdklerin cember iizerinde ya da igerisinde konumlanmasidir ki bu da kurulan VAR modelinin istikrarl
oldugunu kanitlar. Boylelikle bu ¢aligma i¢in kurulmus olan VAR modelinin istikrarli oldugu ifade edilir.
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinomu Ters Koklerin Birim Cemberdeki Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Asagida Tablo 1’ de VAR model tahminleri sunulmustur. Degiskenlerin hemen alt kisminda goriilen () parantezleri “standart

hata” y1 temsil etmekte iken [] parantezleri ile t istatistik degerleri gozlemlenmektedir. Degiskenler ve istatistiklerin 6zetleri

Tablo 1’ de sunulmustur.

Tablo 1: VAR Analizi Optimum Gecikme Uzunlugunun Saptanmasi

Lag LogL

0 -183.2086
1 -75.17215
2 -48.78576
3 -25.37702
4 18.17828

LR
NA
186.6085
39.57959
29.79294
45.53509*

FPE
0.003573
8.27e-05
8.13e-05
9.85e-05

5.43e-05*

AIC
8.554937
4.780552
4.717534
4.789865

3.946442%*

SC
8.757686

5.997045%*

6.947771
8.033846
8.204167

HQ
8.630126
5.231686*
5.544614
5.992889
5.525412

SC ve HQ bilgi kriterlerine gére 1 gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak modele dahil edilmistir. Dolayisiyla

petrol fiyatlarinda olusan bir oynaklik, iilke makroekonomik faktorlerine bir donem sonra etki etmektedir.

Tablo 2: VAR Modeli Tahminleri

Petrol Fiyat CariAqk/ P
Volatilite GSYIH Enflasyon GSYIH Issizlik
Petrol Fiyat Volatilite (-1) 0.108650 -0.042731 -0.335403 -0.000308 -0.034202
(0.16796) (0.20230) (0.17364) (0.00049) (0.04818)
[ 0.64687] [-0.21123] [-1.93158] [-0.63271] [-0.70984]
Petrol Fiyat Volatilite (-2) -0.278755 0.213230 -0.218223 -0.000147 0.008759
(0.16667) (0.20074) (0.17230) (0.00048) (0.04781)
[-1.67251] [ 1.06223] [-1.26650] [-0.30528] [ 0.18320]
GSYIH (-1) -0.209216 -0.344660 0.270379 0.000547 -0.007845
(0.15162) (0.18262) (0.15675) (0.00044) (0.04349)
[-1.37985] [-1.88735] [ 1.72491] [ 1.24601] [-0.18036]
GSYIH (-2) 0.279043 -0.045033 0.052649 0.000162 -0.060185
(0.16906) (0.20362) (0.17478) (0.00049) (0.04850)
[ 1.65051] [-0.22116] [0.30123] [ 0.33039] [-1.24098]
Enflasyon (-1) -0.058846 -0.035667 0.984970 0.000223 -0.027460
(0.14819) (0.17849) (0.15320) (0.00043) (0.04251)
[-0.39709] [-0.19983] [ 6.42916] [ 0.51860] [-0.64594]
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Enflasyon (-2) 0.079635 0.134888 -0.287604 -0.000133 0.036948
(0.13673) (0.16468) (0.14136) (0.00040) (0.03922)
[ 0.58241] [0.81907] [-2.03458] [-0.33548] [0.94197]
Cari A¢ik/GSYIH (-1) 13.30936 -4.225526 -46.28442 0.438196 5.514892
(57.6366) (69.4183) (59.5856) (0.16696) (16.5338)
[0.23092] [-0.06087] [-0.77677] [ 2.62450] [ 0.33355]
Cari A¢ik/GSYIH (-2) 20.54523 -27.42738 43.82094 -0.095019 -20.58317
(58.1081) (69.9862) (60.0730) (0.16833) (16.6691)
[ 0.35357] [-0.39190] [ 0.72946] [-0.56448] [-1.23481]
Issizlik (-1) -0.242313 2.002674 -0.413387 0.000807 1.579493
(0.59247) (0.71357) (0.61250) (0.00172) (0.16996)
[-0.40899] [ 2.80654] [-0.67492] [ 0.47034] [ 9.29350]
Issizlik (-2) -0.043787 -2.539542 0.909070 0.001083 -0.697166
(0.65645) (0.79064) (0.67865) (0.00190) (0.18831)
[-0.06670] [-3.21200] [ 1.33952] [ 0.56970] [-3.70218]
C 3.175748 6.198051 -2.857471 -0.028229 1.066776
(2.98474) (3.59486) (3.08567) (0.00865) (0.85621)
[ 1.06400] [ 1.72414] [-0.92605] [-3.26492] [ 1.24593]
R-squared 0.259844 0.417237 0.861610 0.659562 0.932939
Adj. R-squared 0.048371 0.250734 0.822070 0.562294 0.913779
Sum sq. resids 82.32300 119.4187 87.98460 0.000691 6.774394
S.E. equation 1.533651 1.847150 1.585511 0.004443 0.439948
F-statistic 1.228731 2.505875 21.79089 6.780867 48.69167
Log likelihood -78.65738 -87.21305 -80.18714 190.1729 -21.21487
Akaike AIC 3.898147 4.270132 3.964658 -7.790128 1.400647
Schwarz SC 4.335431 4.707416 4.401942 -7.352844 1.837930
Mean dependent 0.140499 1.121739 9.502464 -0.009749 10.49565
S.D. dependent 1.572145 2.133949 3.758765 0.006715 1.498289
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.76E-05
Determinant resid covariance 1.22E-05
Log likelihood -66.03843
Akaike information criterion 5.262541
Schwarz criterion 7.448960
Number of coefficients 55

Degiskenlerin tamami VAR analizinde igsel olarak kabul gérmektedir. Bu durum goz 6niinde bulundurulacak olursa,
analize dahil edilmis olan tiim degiskenlere Granger Nedensellik/ Blok Dissallik Wald Testinin uygulanmasina karar
verilir. Gergeklestirilen bu testte amaclanan degigkenler arasinda nasil bir iligkinin var oldugunun ortaya konmasidir.
Asagida yer alan Tablo 3’de Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Test sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 4’deyse

uygulanan bu testin sonucunda istatistiksel olarak anlamli bulunan nedenselliklerin yorumlanmasina yer verilmistir.

Bagimli degiskenin GSYIH oldugu modelin bir biitiin olarak anlamli olmadigin1 gérmekteyiz. Modelin Prob. degeri
0,1290’dir. Bu da %5’ in {izerinde bir deger oldugundan bagiml degiskenin GSYIH oldugu modelin, bir biitiin olarak
istatistiksel olarak anlamli olmadiginit géstermektedir.
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Tablo 3: VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Bagimh Degisken: Petrol Fiyat Volatilitesi

Excluded Chi-sq df Prob.
GSYIH 5.803265 2 0.0549
Enflasyon 0.366214 2 0.8327
Cari Agik/GSYIH 0.334177 2 0.8461
Issizlik 1.810135 2 0.4045
All 7.598807 8 0.4736
Bagimh Degisken: GSYIH

Excluded Chi-sq df Prob.
Petrol Fiyat Volatilitesi 1.176038 2 0.5554
Enflasyon 1.455020 2 0.4831
Cari Agik/GSYIH 0.234477 2 0.8894
Issizlik 10.64611 2 0.0049
All 22.45970 8 0.0041
Bagimh Degisken: Enflasyon

Excluded Chi-sq df Prob.
Petrol Fiyat Volatilitesi 5.302169 2 0.0406
GSYIH 2.978098 2 0.2256
Cari Agik/GSYIH 0.768121 2 0.6811
Issizlik 4.522132 2 0.1042
All 17.97301 8 0.0214
Bagimh Degisken: Cari A¢ik/GSYIH

Excluded Chi-sq df Prob.
Petrol Fiyat Volatilitesi 0.490933 2 0.7823
GSYIH 1.558473 2 0.4588
Enflasyon 0.301125 2 0.8602
Issizlik 8.510799 2 0.0142
All 14.83161 8 0.0625
Bagimh Degisken: Issizlik

Excluded Chi-sq df Prob.
Petrol Fiyat Volatilitesi 0.539223 2 0.7637
GSYIH 1.545677 2 0.4617
Enflasyon 0.954427 2 0.6205
Cari Agik/GSYTH 1.612942 2 0.4464
All 4.068861 8 0.8509

Yukarida Tablo 2’de bagimli degiskenler test istatistik sonuglar1 sunulmustur. Her bir bagimli degiskenin yer aldigi sonuglar
ve her bir modelin istatistiksel olarak anlaml1 kabul edilebilmesi igin prob. degerlerinin 0,05°den kiigiik olmasi1 gereklidir.

Tablo 3’de bu nedenle prob degerleri %5’in altinda olusan degiskenler yorumlanmistur.

Tablo 4: Granger Nedenselligi Sonuglari / Blok Dissallik Wald Test Sonuglari
Nedensellik Yonii F istatistigi Olasihik Degeri | Yorumlanmas

issizlik GSYIH 2 0.0049 Isﬂsmuhgm‘ gﬂecﬂ(.meh de.ge.:rl.en, iilkenin ekonomik
biiytimesi lizerinde etkilidir.

Issizligin gecikmeli degerleri, iilkenin cari cari ag131
0,0142 tizerinde etkilidir.

Petrol fiyatlarindaki volatiltenin gecikmeli degerleri,
iilke enflasyon diizeyi iizerinde etkilidir.

Issizlik Cari A¢ik/GSYTH 2

Petrol Fiyat Enflasyon Volatilitesi 2 0,0406

*Tabloda istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanan nedensellikler yorumlanmistir.

Calismanin bu asamasinda etki tepki analizi gergeklestirilerek, petrol fiyatlarinda gézlemlenen bir birimlik soka tilkenin
ekonomik gostergelerinin zaman i¢inde verdigi tepkilerin yonii ve siddeti arastirilmistir. Tablo 5° de etki tepki analizinin
grafik degerleri, Tablo 6’da ise etki tepki analizinin tablo degerleri sunulmus ve yorumlanmistir.
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Sekil 2: Etki Tepki Analizi Grafik Degerleri
Tablo 5: Etki Tepki Analizi Tablo Degerleri
Period Petrol Fiyat Volatilitesi issizlik GSYIH Enflasyon Cari Acak/GSYIH
1 1.287286 0.019577 -0.339796 -0.212605 0.000467
(0.13421) (0.06369) (0.26562) (0.23003) (0.00064)
2 0.288917 0.011665 0.164079 -0.791791 -0.000341
(0.21813) (0.11916) (0.28532) (0.33267) (0.00070)
3 -0.365436 0.039460 0.216846 -1.048886 -0.000529
(0.23353) (0.16287) (0.26798) (0.41653) (0.00077)
4 -0.312878 0.033383 -0.024865 -0.593410 1.72E-05
(0.20961) (0.17770) (0.20165) (0.41183) (0.00070)
5 0.056815 0.006638 -0.213419 -0.091890 0.000295
(0.20010) (0.16267) (0.19192) (0.34992) (0.00067)
6 0.142196 -0.023713 -0.139136 0.060003 0.000113
(0.17152) (0.14032) (0.19254) (0.31104) (0.00062)
7 -0.009447 -0.038913 -0.006900 -0.008576 -0.000108
(0.13013) (0.12244) (0.16515) (0.29403) (0.00049)
8 -0.085972 -0.038770 0.038116 -0.045900 -0.000133
(0.10964) (0.10439) (0.12553) (0.25635) (0.00038)
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9 -0.028077 -0.032001 0.014892 -0.009724 -6.83E-05
(0.08887) (0.08466) (0.10401) (0.20881) (0.00033)
10 0.035083 -0.024239 0.006839 0.011157 -5.12E-05
(0.06978) (0.06636) (0.09374) (0.17427) (0.00027)

Petrol fiyatlarinda olusan bir birimklik soka, igsizlik degiskeninin ilk 5 dénem (+) yonlii tepki verdigi, takip eden donemlerde
tepkinin yoniiniin (-) yonlii degistigi ve en gii¢lii tepkinin 7. Ddnemde — yonlii -0,0388913 siddetinde dl¢limlenmistir.

Ulkenin ekonomik biiyiime oranini temsil eden GSYIH oraninin, petrol fiyatlarinda yasanan soka verdigi tepki 1. Dénemde
-0,339796, 2. Donemde 0.164079, 3. Dénemde 0.216846, 4. Donemde -0.024865, 5. Dénemde -0.213419, 6. Donemde
-0.139136, 7. Donemde -0.006900, 8. Donemde 0.038116, 9. Donemde 0.014892 ve 10. Donemde 0.006839 olarak
Olgimlenmistir. Petrol fiyatlarindaki volatiliteye iilke ekonomisinin 4. Dénem ve sonrasinda (-) yonlii yani ekonomik
daralma olarak tepki verdigi ancak bu tepkinin yoniiniin 9. Ve 10. Dénemlerde (+) yonli degistigi goriilmektedir.

Enflasyon oranlarinin, petrol fiyatlarindaki soka verdigi tepkinin son donem harig kalan tiim dénemlerde (-) yonlii olustugu
goriilmektedir.

Ulke cari agik verilerinin, petrol fiyatlarinda olusan soka verdigi tepkinin 1. Dénemde 0.000467, 2. Dénemde -0.000341, 3.
Donemde -0.000529, 4. Dénemde 1.72E-05, 5. Donemde 0.000295, 6. Dénemde 0.000113, 7. Dénemde -0.000108, 8.
Donemde -0.000133 olarak dlglimlenmistir

5. Tartisma ve Sonug

Bu galisma kapsaminda 2008-2019 yillarina iligskin verileri kapsamaktadir. Caligma Tiirkiye 6rnegi lizerinde, ham petrol
varil fiyatlari, GSYIH, enflasyon, igsizlik ve Cari A¢ik/GSYIH oranlari kullanilarak VAR analizi ile ger¢eklestirilmistir.
Bu c¢alisma ile hedeflenen, petrol fiyatlarinda gézlemlenen fiyat oynakliginin, iilke ekonomik gostergelerini etkileyip

etkilemedigini sayet etkiliyor ise ne yonde ve ne siddette etkilediginin arastirilmasidir.

Analiz sonuglarina gore elde edilen bulgulara gore, petrol fiyatlarindaki oynakligin gecikmeli degerlerinin iilke enflasyon
oranlar1 iizerinde etkilidir. Ulkenin cari acik rakamlar1 ve ekonomik biiyiimesi iizerinde, issizlik oranlarmin etkisi oldugu

sonucuna ulastlmistir.

Son zamanlarda hizla artan petrol fiyatlarinin tilkeleri etkiledigi ve bu yiikselisin siirmesi halinde iilkelerin daha derinden
etkilenebilecegi asikardir. Siiregelen galismalarda, farkl: {ilke ekonomilerinin bu yiikselisten ne derece etkilendiginin
arastirilmasi hedeflenmektedir. Diinyanin karsi karsiya kaldig1 1974 ve 1978 petrol krizleri ile simdiki durumun benzerlikleri

var midir? Ilerleyen zaman igin de buna iliskin calismalarin artmasi 6ngoriilmektedir.
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Bu calisma 2020 yilinda “KPMG Vak’as1: PCAOB Verilerinin Yasadis: Kullanimi ve Egitim Sinavlarinda Hile Yapilmas1” baslig1 ile yayinlanmis olan
olaylarin takibi ve KPMG Avustralya ofisinde ger¢eklesen ikinci kopya olayinin incelenmesi amaciyla kaleme alinmistir. S6z konusu ilk vak’ada,
KPMG 2015-2017 yillar1 arasinda PCAOB’un gizli verileri ve gozetim faaliyetleri ile ilgili kontrol listelerini yasadisi yollarla edinerek ¢ikar amagl
kullanilmistir. Ikinci olarak ayni yillarda SEC’in denetim meslek mensuplarina uyguladig: egitim sinavlarinda KPMG’nin hile yaptig1 ortaya cikmistir.
2020 yil1 itibari ile anilan usulsiizliiklerde rol oynadigi tespit edilen kisilerin adli ve/veya idari sorusturmalar1 halen devam ederken, 2021 yilinda ikinci
bir sinav skandali daha kamuoyuna duyurulmustur. Bu kapsamda bu ¢alismada hem KPMG’nin devam edegelen usulsiiz eylemlerinin arkasindaki
motivasyonun degerlendirilmis hem de sonuglanan sorusturmalarda uygulanan yaptirimlar SEC ve PCAOB gibi diizenleyici kuruluslarin resmi
agiklamalar1 tizerinden degerlendirilmistir.

Anahtar kelimeler: PCAOB, KPMG, Denetim Firmasi1 Vak’alar1

ABSTRACT

This study was written with the purposes of following up on the case of KPMG Limited International and the incidents published in 2020 under the title
“Illegal Use of PCAOB Data and Cheating in Training Exams” and of reviewing the second incident of cheating at the KPMG Australia office. In the
first case, KPMG had illegally obtained confidential data and checklists from the Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) for surveillance
activities and profited off of them between 2015-2017. At around the same time, KPMG also cheated on the educational exams administered to auditors
from the U.S. Securities and Exchange Commission (SEC). The judicial and administrative investigations of those involved in the irregularities began
in 2020. The public was shaken by a second exam scandal in 2021 as these investigations were still ongoing. In this regard, this study evaluates the
motivation behind KPMG’s continued irregularities and the sanctions imposed regarding the resulting investigations through the official statements of
regulatory bodies such as the SEC and PCAOB.
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Extended Abstract

The 21 century continues to jibe with Schmalleger’s (1991) words “More money has always been made with a pen, not a
gun tube” As is well known, recent history is full of financial scandals that have occurred regardless of the type of trick, its
reasons, the size of the institution in which it took place, or the status of those involved. Undoubtedly, researchers are more
concerned with large-scale institutions and tricks that involve top management. This study summarizes the events that
occurred between 2000 and 2022 that can be referred to as frauds, irregularities, or scandals involving KPMG, a major audit
firm. This paper has two remarkable motivations: the first is to complete the investigations and follow up on the sanctions
finalized for the KPMG employees named in the “Illegal Use of PCAOB Data and Cheating in Training Exams” cases that
underwent a detailed review in 2020. The second one follows up on the first case and involves the simultaneous continued
theft of training exam questions for auditors operating in the Australian office that didn’t emerge until 2021, despite sanctions
being placed on the KPMG audit firm. The events are presented below in chronological order based on official statements
from the SEC and PCAOB, as well as publicly available case information.

Regarding the first incident that took place in the US office between 2015 and 2017, the investigations of some administrators
who had a hand in stealing the questions were completed with lawsuits extending to 2022. However, a second question-
stealing case that allegedly took place between 2016 and 2020 occurred at the Australian KPMG office. According to the
statement from PCAOB in 2021, more than 1,100 KPMG Australia staff had been engaged in inappropriate answer sharing
while taking their training exams from 2016 to early 2020. Company personnel shared documents containing answers to
training test questions primarily by e-mail. Afterward, employees also shared answers by word of mouth, by using text
messages or instant messaging services, and by saving written documents containing answers to test questions on a common
server. In 2020, KPMG Australia began to apply corrective policies and procedures by reporting training abuse to the
PCAOB within 5 days of discovery. The audit observer the PCAOB appointed ordered the KPMG Australia Office to be
fined $450,000 US ($615,000 AUD) for widespread acts of cheating. The firm forced two partners to retire because of one
scheme, while 16 other partners received official warnings and were fined tens of thousands of dollars in revenue. In
addition, 30 KPMG personnel received warnings and their salaries were cut, and 1,131 personnel, of whom at least 250 were
audit personnel and corresponding to approximately 125 of the firm’s total of 6,700 personnel, received “oral or written
warnings” for sharing or receiving exam answers. Moreover, according to the statement from the PCAOB, while the US
observer was investigating the Australian office, KPMG would have been punished much more severely if it had not self-
reported and cooperated.

As per KPMG, just shortly after the first cheating incident occurred between 2015 and 2017, two more scandals were made
public: the unsuitable audit opinion of an educational institution (New Rochelle College) and the theft of exam questions in
a country office (Australia Office). Moreover, the theft of exam questions in the Australian office occurred at the same time
as the incident in the US office, but this second incident involved more staff and was spread out over a longer period. This
situation shows how an ethical culture gap exists in audit firms, how sanctions are inadequate, and how audit activities are
not conducted in a sufficiently qualified or reliable environment. The reason for such events is that concepts such as ethical
principles, moral codes of conduct, and professional ethical codes were unable to be transferred to the company culture, with
such events continuing to occur also being noteworthy. Regarding the source of these events in the case of KPMG stealing
information from the PCAOB, Sweet said “I was told by Middendorf and Whittle when I stated that what was done was a
real ethical violation, that I should remember where I got my salary and stick with KPMG.” As is understood from Sweet’s
statement, a corporate culture in which the understanding of loyalty to the company is widespread despite the weakness of
any corporate ethical understanding, ethical violations, and irregularities were the reason these irregularities continued.
Furthermore, the institutions were indicated that they should take precautions against unfair competition and other unfair
practices in terms of causes that push employees to cheat; PCAOB employee Wada also stated that he had engaged in such
an event because he could not get the “promotion he expected.”

This study was designed based on the official statements made by the PCAOB and SEC regarding the irregularities in the
relevant audit firm. The main motivations of this study are to follow up on the cases of illegal use of PCAOB data and
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cheating in training exams and to examine the second cheating incident that took place in the KPMG Australia office.
Accordingly, the research was limited to the first case and official statements from the new PCAOB, SEC, and audit firm.
The PCAOB has procedures on how to publicly disclose the situations it detects. For example, pursuant to the SOX Act and
PCAOB rules, the Board does not publish an inspection report for up to 12 months if an inspection report contains corrections
for criticisms and potential defects in quality control systems. Therefore, a certain amount of time will pass based on the
events the occur while executing these procedures. Therefore, the second limitation of the research is that the events have
not had the opportunity to be updated. Finally, this research does not target an institution or organization. It was conducted
only to raise awareness by drawing the public’s attention to professional regulatory bodies and their irregularities.
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1. Giris

Yirmi birinci ylizyil, Schmalleger (1991), “Her zaman daha fazla para, silah namlusu ile degil kalem ile kazanilmistir.”
sOziinil kanitlar nitelikte gegmektedir. Bilindigi tizere yakin tarihimiz, hilenin tiiriine, nedenlerine, ger¢eklestigi kurumun
biiytikligiine ve hileye karisanlarin statiisiine bakilmaksizin gergeklesmis finansal skandallarla doludur. Elbette biiyiik
olgekli kurumlarda ve iist yonetimin karistig1 diislintilen usulsiizliikler kamuoyunun ve arastirmacilarin daha ¢ok dikkatini
¢ekmektedir. Bu ¢aligmada biiyiik denetim firmalarindan biri olan KPMG’nin adinin karistigi olaylar, hile, usulsiizliik veya
skandal olarak adlandirilarak, 2000-2022 yillar1 arasinda gerceklesen ve kamuoyuna yanstyan hileli olaylar 6zetlenmistir.
Caligmanin iki 6nemli motivasyonu bulunmaktadir; ilki daha 6nce 2020 yilinda ayrintili olarak incelenmis olan “PCAOB
Verilerinin Yasadist Kullanimi ve Egitim Sinavlarinda Hile Yapilmasi” vak’alarinda ismi gegen KPMG calisanlarinin
tamamlanan sorusturmalar1; kesinlesen yaptirimlarin takibidir. Ikincisi ise bahsedilen ilk vak’ay1 takiben KPMG denetim
firmasinin yaptirimlara ragmen hemen hemen ayni tarih araliginda Avustralya ofisinde devam eden ancak 2021 yilinda

ortaya ¢ikan denetcilerin siirekli egitim sinav sorularinin ¢alinmasi olayinin incelenmesidir.

Uluslararasi Hile Inceleme Uzmanlar1 Birliginin (ACFE), 2012 yilinda yayinlanan “Mesleki Hile ve Suistimal Raporu”ndaki
tanima gore hile, “Isveren kurulusun kaynaklarimn veya varliklarimin kasitl olarak kétiiye kullamilmasi veya yanlis
uygulanmast yoluyla kisinin meslegini kisisel zenginlestirme amaciyla kullanmasidir.” (ACFE, 2012). En basit haliyle kasitli
olarak caligsanlarin veya yoneticilerin kendi ¢ikarlari i¢in usulsiiz davraniglarda bulunmalar1 olarak kabul edilir. Caliganlar1
ve yoneticileri bu tip davranislara iten g¢esitli nedenler bulunmaktadir. Edwin Sutherland ve Donald R. Cressey’in
kriminolojik arastirmalarindan yararlanan Steve Albrecht, daha yiiksek dolandiricilik riskine yol agan kosullart modellemek
icin hile terimini kullanmistir. Albrecht’e gore, hile ii¢ nedenle olusur ve bu nedenler hile {iggeni olarak adlandirilmaktadir.
Hile tiggenine gore, “bireyler ii¢ unsur bir araya geldiginde hile yapmaya motive olurlar: (1) algilanan baski, (2) algilanan
firsat ve (3) hakli gosterme” (Albrecht & Albrecht, 2004). Bu ii¢ unsur bazen tek tek bazen birlikte olmak iizere bireylere
usulsiiz davranigi cazip kilabilir. Glinlimiizde hile tiggeni, hileyle miicadelede, bireyleri veya sirketleri hileye bagvurmaya
motive edebilecek kosullar1 agiklamak i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Sutherland ve Cressey’nin (1960) arastirmalarina
gore, bireysel hile eylemleri nadiren dogustan gelen kisisel 6zelliklerin dogrudan bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Hilelerin bireysel 6zelliklerden daha ziyade kosullu ¢evresel faktorlerden oldukga fazla etkilendigi varsayilmaktadir. Hile
iicgeni, bu nedenle, dolandiriciliga elverisli ortamlari vurgulamak i¢in 6nemli bir kavramsal ara¢ olarak kullanilmaktadir.

Mubhasebe ve denetim skandallari hile tiggeni bakimindan degerlendirildiginde:
Denetim firmalarinin biiytikligiiniin ve pazar paylarinin olusturdugu baski;
Denetim mesleginin gézetimindeki eksikligin dogurdugu firsat ve

Denetim mesleginin pratiginde etik disi veya usulsiizliikler olarak adlandirilabilecek davraniglari yaygin olarak
barindirmasinin ve bu durumun “herkes yapiyor” seklindeki hakl: gésterme unsuru ile hileye uygun ortam hazirladigi

diistiniilebilir.

Genel olarak nedenleri hile tiggeni ile aciklanan s6z konusu hileni isletmelerde ¢esitli sekillerde gergeklesebilirken, ACFE
siiflandirmasina gore varliklarin kétiiye kullanimi, finansal tablo hileleri ve yolsuzluklar olmak iizere lige ayrilmaktadir
(Singleton & Singleton, 2010). Diger yandan hileleri gergeklestiren kisilere gore; ¢alisan hileleri ve yonetici hileleri olmak
iizere de iki kategoride siniflandirilabilir. Muhasebe ve denetim alaninda yasanan finansal skandallara bakildiginda
denetim firmalarinin gergeklestirdigi hileler yolsuzluklar bashigi altinda degerlendirilmektedir. Denetim alaninda
calisanlarin karigtig1 usulsiiz eylemlerin biiytkliikleri ve etkileri diisiiniildiigiinde yoneticilerin de dahil oldugu hatta
bazilarini yoneticilerin organize ettigi dahi diisiiniilebilir. Yoneticilerin etik sdylemlerde bulunmalar yeterli degildir, ayn1
zamanda eylemleri ile ¢calisanlarin faaliyetlerinde etik degerleri temel almalar1 saglanmalidir. KPMG gibi kiiresel sirketlerde
yoneticileri dahi hileye iten nedenlerin anlasilmasi 6nemlidir. ACFE’ nin Baskan1 ve 1988’deki kurucusu Dr. Joseph T. Wells
muhasebecilere, denetcilere, miifettiglere, yonetime ve yonetim kurullarina, herhangi bir usulsiizliigiin veya hilenin yiiksek

maliyetini ve bu maliyeti hafifletmek icin dnlemleri gérmezden gelmenin zararlarini ortaya koymak tizere 1993 yilindan
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beri aragtirmalar ylirtitmektedir. 1996 yilinda ABD’de gercgeklestirilen bir aragtirmada, isletmelerin yillik gelirlerinin
%6’smin ve ¢alisan basina giinliik 9 dolarin hile yoluyla kayboldugu tahmin edilmektedir. Burada calisanlar1 hileye iten
nedenlerin 6rnegin; finansal borglar, mali baskilar, kotii aliskanliklarin varligi, is ile ilgili baskilar, haksiz rekabet gibi

unsurlarin degerlendirilmesi gereklidir (Bozkurt, 2009).

Birgok arastirmada; kiiresel ekonomi, muhasebe ve denetim piyasasini yakindan ilgilendiren finansal skandallarin
baglangici olarak 2000 y1l1 milat olarak kabul edilmektedir. 1999 yilinda “Fraud Magazine'”de yayinlanan bir makalede yer
alan ifadeler bir y1l sonra ortaya ¢ikmaya baslayacak skandallarin habercisi niteligindedir (Buckhoff, 1999):

“Giinvimiiziin ticari islemlerinin ve bilgisayarl bilgi sistemlerinin karmasikligi, calisanlarin isverenlerini dolandirmalar
icin bol firsatlar yaratmaktadwr. Son dolandiricilik anketleri, giderek daha fazla sayida ¢alisanin, dolandiriciltk yapmak
icin bu artan firsatlardan yararlandigini géstermektedir. 1998 yilinda, “Bes Biiyiik” muhasebe firmasindan biri olan
KPMG LLP, onde gelen 5.000 ABD sirketi ve kurulusuyla bir dolandiricilik anketi gerceklestirdi. Anketin sonuglari,
dolandiricilik olayt basina medyan kaybin 116.000 dolar oldugunu ortaya koydu. Ayrica, ankete katilanlarin yiizde 59 u,

dolandiriciligin gelecekte daha biiyiik bir sorun haline gelecegine inanmaktadir”

Buckhoff’un 1999 yilinda yazdiklari, bugiin bir¢ok aragtirmaya konu olan denetim firmalari skandallarinin baslangicinin
kelimelere dokiilmiis halidir. Bu skandallar her ne kadar sadece denetim piyasasini veya sirketleri ilgilendiriyormus gibi
goriinse de tiim iilke ekonomilerini etkilemekte olup kamuoyunda bu konuda olusacak farkindalik agisindan 6nemlidir.
Diinyada biiyiik etki uyandiran Enron, Volkswagen emisyon skandali, Theranos gibi sirket skandallarini belgesellestiren
yonetmen ve eski arastirmaci gazeteci Philip Alexander Gibney, bu skandallar1 belgeselleri araciligi ile kamuoyuna daha
anlagsilir bir dille anlatmaya ¢alismis ve halen yeni skandallar1 belgelendirmeye devam etmektedir. S6z konusu belgeseller
hile, usulsiizliik veya dolandiricilik suglar1 isleyen kisgilerin psikolojisinin anlagilmasina, toplumun en iist seviyelerindeki
yanlis davranislarla ilgili gergekleri ortaya koymaya ve sahtekarligin yayginligina isik tutmaya caligmistir. Birgok hile
vak’asin1 inceleyen ve onlarca hileye karigsmis kisiyle goriigmeler yapan Gibney’e gore, “hileye basvuran insanlar, bu asil!
amaca ulagmak i¢in bunu yapmaya haklari oldugunu hissederler ve sahtekarligin ger¢eklesmesine izin veren de budur
¢linkii herkes onlarin iyi bir adam olduguna inanir; aksi halde profesyonel bir su¢lu olurlar” (Kilby, 2022). Bu usulsiizliiklere
karisan kisiler, iist yonetim veya alt kademelerde olmalarina bakilmaksizin, is hayatina atilmadan dnce kolejlerdeki ve
tiniversitelerdeki muhasebe, isletme, denetim gibi derslerde “gercek diinya” i¢in hazirliksiz mezun olurlar, dolayisiyla
herhangi bir hile veya usulsiizliige karst ne yapilmasi gerektigi konusunda donanimsizdirlar. Sonug olarak, igyerinde hile
ile karsilagtiklarinda ne yapacaklarini bilememeleri sebebiyle bu durumun bir pargast olurlar (Buckhoff, 1999). Dolay1st ile
bir biitiiniin parcasi olmadan 6nce egitim ile daha sonra is hayatinda etik kiiltiir degerleri ile is hayatindaki usulsiizliikler
engellenmelidir. Engellenemeyen davranislarin sonuglari karsimiza genis ¢apli zararlar1 olan finansal skandallar olarak
¢ikmaktadir. Bu skandallar hileli kii¢iik eylemlerden genis ¢apli usulsiizliiklere kadar degisen eylemlerden olusmaktadir.
Bu nedenle, eylemlere karisanlarin mesleki kademesi, olaylarin arkasinda yatan nedenler, devamlilig1, ortaya ¢iktiginda
kurumlarin ve kisilerin verdigi tepkiler ve son olarak uygulanan yaptirimlarin arastirilmasi ve iizerinde tartisilmasi gereken
o6nemli konulardir.

Bu kapsamda gergeklestirilen ¢alismanin amact, 2020 yilinda “KPMG Vak’asi: PCAOB Verilerinin Yasadist Kullanimi ve
Egitim Sinavlarinda Hile Yapilmasr” bashigi ile yayinlanmis olan KPMG Vak’asinin takibi ve KPMG Avustralya ofisinde
gergeklesen ikinci kopya olayinin incelenmesidir. Calismanin takip eden kisminda 2000-2022 yillar1 arasinda gergeklesmis
olan KPMG vak’alar1 kisaca dzetlenmis, 2015-2017 yillar1 arasinda KPMG ABD ofisinde kopya skandalina karisanlarin
ceza bilgileri giincellenmis ve Avustralya ofisinde gergeklesen ikinci kopya olay1 ayrintilariyla ele alinmistir. Son olarak,
degerlendirme ve tartigma boliimii ile caligma tamamlanmaistir.

1 Diinyanin en biiyiik hile karsiti kurumu ve hileye karsi egitimlerin 6nde gelen saglayicist Sertifikali Hile Uzmanlar1 Birligi Derneginin (ACFE-
Association of Certified Fraud Examiners) yayin organi.
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2. KPMG Vak’a(lar)t

2000-2022 yillar1 arasinda dort biiyiik denetim firmasindan biri olan KPMG’nin adinin karistigi bir dizi usulsiiz vak’a
gerceklesmis ve kamuoyuna yansimistir. KPMG’nin karistig1 ¢esitli 6lgeklerdeki skandallar kisaca siralanacak olursa en
yaygin bilinen vak’a, KPMG’nin yeminli miisavir dort ortaginin adinin karistigr Xerox sirketinin (1997-2000) usulsiiz ve
hileli denetimleridir. 11 Nisan 2002°de SEC, adi karisan KPMG denetcilerine karsi iddia edilenlerle ayni muhasebe
sahtekarligi iddialarina ve diger iddialara dayanarak Xerox’a karsi ihtiyati tedbir davasi agmistir. Xerox, sikayet iddialarini
kabul etmeksizin veya reddetmeksizin, sirketin federal menkul kiymetler yasalarinin dolandiricilik dnleme, raporlama ve
kayit tutma hiikiimlerini kalic1 olarak ihlal etmesini yasaklayan bir nihai karar1 kabul etmek zorunda kalmistir. Xerox
ayrica 10 milyon dolarlik bir para cezasi 6demeyi, mali tablolarini yeniden diizenlemeyi kabul etmis ve sirketin dahili
muhasebe kontrollerini ve politikalarint gozden gecirmesi i¢in bir danigman tutmayi kabul etmistir. KPMG bu usulsiizliigiin
tespit edilmesiyle 22 milyon dolar para cezasi 6demek zorunda kalmistir (SEC, 2003-16). Xerox skandali sadece KPMG’de
degil tiim denetim piyasasinda énemli 6lgiide itibar kaybina neden olmustur.

2014 yilinda, KPMG’nin, defterlerini denetledikleri sirketlerin istiraklerine defter tutma ve uzman hizmetleri gibi denetim
dis1 hizmetleri saglayarak denet¢i bagimsizlik kurallarini ¢ignedigi tespit edilmistir. Ayrica bazit KPMG personelinin,
denet¢i bagimsizlik kurallarint daha fazla ihlal ederek, KPMG denetim miisterisi olan sirketlerde veya sirketlerin
istiraklerinde hisse sahibi olmasi ve denetgilerin tarafsizliklarini korumalarini saglamak i¢in denetledikleri halka acik
sirketlerden bagimsiz kalmasini gerektiren kurallari ihlal ettigi tespit edilmistir. Bu eylemleri nedeniyle, SEC Kanununun
cesitli maddelerinin ihlali gerekgesiyle toplam 8,2 milyon dolar ceza almistir (SEC, 2014-12; Silverstein, 2019).

2017 yilinda KPMG Giiney Afrika Ofisi, Gliney Afrika Hiikiimetinin vergi gelirlerinin azaltilmasina neden olacak denetim
raporlarini yayinlamakla suglanmistir. Finans sektoriinden Absa Group ve giyim imalati sektoriinden Foschini Group
sirketlerinin yine ayn1 ofis ile denetim anlasmalarini, denetim firmasinin usulsiiz faaliyetleri nedeniyle feshettigi iddia
edilmistir (Henderson, 2019).

2014- 2017 yillar1 arasinda KPMG Hindistan Ofisi Direktorii hakkinda gérevini kotiiye kullanmak, riisvet, gizli anlagmalar
yapmak, aile fertlerini iist diizey pozisyonlarda istihdam etmek, etik dis1 davranislarda bulunmak ve dolandiricilik gibi

bir¢ok sugtan ortaya atilan iddialar nedeniyle yargilanmistir (Ahmed, 2020).

2015 yilinda uzun siiredir devam eden yolsuzluk siiphelerine ragmen, diinya futbolunun yonetim organi, 1999°dan itibaren
KPMG’den arka arkaya 16 yil boyunca olumlu denetim raporu almistir. KPMG Isvigre, diinya futbol yonetim organinin
tarihindeki en ciddi yolsuzluk sorusturmasinin ortasinda FIFA denetgiliginden istifa etmistir. KPMG’nin Isvigre ofislerinin
Zurih’teki sozciisit Andreas Hammer, yorum yapmay1 reddederek; “FIFA’nin yasal denetgisi olarak, profesyonel gizlilige
bagliy1z ve miisterimiz hakkinda herhangi bir yorum yapmaktan kaginmamiz gerekiyor.” demistir. KPMG’nin bu belirsiz
acgiklamayla FIFA’dan istifasi, mali suistimal iddialar1 oldugunda denetginin rolii hakkinda daha fazla soru ortaya ¢ikmasina
neden olmus ve skandal, sirketin oldugu kadar denetcinin de giderek daha fazla incelenmesine neden olmustur. FRC
(Financial Reporting Council), 2015-16’da incelenen 22 ayr1 KPMG denetiminden ikisinin “6nemli iyilestirmeler”
gerektirdigini agikladiginda, incelenen alti firmadan 6nemli iyilestirmeler gerektiren denetimleri olan tek denetim
firmasiydi (Agnew ve Ahmed, 2016).

2015-2017 yillart arasinda KPMG tarafindan PCAOB’un gizli verileri ve gozetim faaliyetleri ile ilgili kontrol listeleri
yasadist yollarla elde edilerek ¢ikar amacli kullanilmistir. Bu skandal hakkinda yapilan incelemeler esnasinda, PCAOB
tarafindan ikinci bir ihlal daha ortaya ¢ikarilmis ve KPMG’nin, yine 2015- 2017 yillarinda denetim meslek mensuplarina
uygulanan egitim sinavlarinda sinav sorularini ¢aldig1 ortaya ¢ikarilmistir. Sorularin galinmasinin yani sira sinav sisteminin
puanlama programi {izerinde oynama yapildigi tespit edilmistir. KPMG sz konusu iddialar1 kabul ederek kamuoyundan
oziir dilemis ve ¢esitli yaptirimlar: kabul etmek zorunda kalmistir (Yalgin, 2020).

2016’da KPMG, iki Amerikan senatorii tarafindan, 2011-2015 yillar1 arasinda denetimini tistlendigi Amerikan finans sirketi
Wells Fargo’nun, miisteri hesaplarinin dolandirilmasindan ¢alisanlarin isten ¢ikarilmasina kadar genis kapsamli usulsiizliikk
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iddialar1 ile suclanmis ancak KPMG bu iddialar1 kabul etmedigi gibi herhangi bir aciklamada da bulunmamistir (Warren &
Markey, 2017).

2018 yilinda Ingiltere’de FRC tarafindan faaliyet gdsteren denetim firmalari hakkinda yapilan incelemeler sonucunda
KPMG, sigorta sirketi Quindell denetimi igin 3,2 milyon sterlin para cezasina carptirilmis ve Rolls-Rolyce’nin denetimi ile
ilgili de sorusturma baslatilmistir. Yine ingiltere’de denetim faaliyetlerinin 6zensizligi ve denetcilerin ¢ikar ¢atigmalari
nedeniyle KPMG, 455 bin sterlin para cezasina ve firmanin Manchester ortagi 29 bin 250 sterlin para cezasina ¢arptirtlmistir.
Diger taraftan bu olay ile ilgili agiklama yapan ingiliz Finansal Raporlama Konseyi baskani Stephen Haddrill “Kamuoyunun
is diinyasina ve denetime duydugu giivenin 6n planda oldugu bir zamanda, Biiyiik Dortlii, denetimlerinin kalitesini artirmali

ve bunu hizla yapmalilar.” seklinde agiklama yapmistir (BBC News, 2018).

2021 yilinda ise SEC tarafindan yapilan bir agiklamaya gore, iki eski KPMG denetgisinin, su anda feshedilmis, kar amaci
glitmeyen New Rochelle Koleji'nin denetimi sirasinda, eski KPMG ortaginin, kritik denetim adimlarini tamamlamamis
olmasina ragmen kolejin 2015 mali y1l1 mali tablolar1 hakkinda olumlu denetim goriisii verilmesini sagladiklar1 yoniinde
su¢lamada bulunmustur. Kolej tarafindan sunulan mali tablolarda hileli bir sekilde kolejin net varliklarini 33,8 milyon dolar
fazla gostermistir. Her iki KPMG ortagindan sorumlu olani ii¢ y1l, digeri bir y1l olmak {izere SEC tarafindan gorevden
uzaklastirilmistir. Her biri ayrica, SEC tarafindan herhangi bir denetimle baglantili olarak sozlesme yoneticisi, sozlesme
ortag1 veya sozlesme kalite kontrol gdzden geciricisi olarak hizmet etmemeyi kabul etmistir (SEC, 2021-32).

2021 yili eylil ayinda PCAOB‘den yapilan aciklamaya gore (PCAOB-2021-105), 2016’dan 2020’nin baglarina kadar,
1.100’den fazla KPMG Avustralya personeli, egitim sinavlarina girerken uygunsuz cevap paylasimina karigsmistir. Firma
personelinin, egitim testi sorularinin yanitlarini igeren belgeleri ekleyerek, yanitlar1 6ncelikle e-posta kullanarak paylagmis
ve calisanlar cevaplari metin mesajlar1 veya anlik mesaj servislerini kullanarak, yazili belgelerle destekleyerek, test
sorularinin cevaplarint paylasilan bir sunucuya kaydederek veya sozlii olarak paylastiklari ortaya ¢ikmistir (Rathnunga,
2021 ). Ayrica, tiim bu usulsiiz olaylarin yan1 sira 2020 yilinda Giiney Afrika bagimsiz denetim diizenleyici kuruluslari,
KPMGnin iilkedeki yolsuzluklarda rolii oldugunu iddia ederken (Miller, 2020); ingiltere Avam kamarasi, KPMG’nin,
stoklar1 sorgulama ve dogrulama sorumlulugunu yerine getirmedigi iddiasiyla FRC tarafindan incelenmesini talep etmistir
(Szajna-Hopgood, 2020).

Amerikan Muhasebe Dernegi’nin 2020 Muhasebe Etigi Odiiliinii, “Denetci Teftis Siirecinde Yolsuzluk: KPMG ve PCAOB
Ornegi” yazisiyla alan McKenna’ya gére, KPMG biiyiik finansal sikintilar1 olan sirketlerin kurtaricisi, bu sirketlerin
finansal bagarisizliklarindan ve zorunlu satin almalarindan bazilarini denetleyen firma olarak iin kazanmistir. McKenna’nin
(2020) kisaca ozetledigi listeye gore;

KPMG, 85 yildan uzun bir siiredir Wells Fargo’yu denetlemektedir. Banka, kriz sirasinda Wachovia’y1 zorla satin
almasinin ardindan biiyiik bir hileli haciz portfoyiine sahip olmakla kalmadi- ayn1 zamanda KPMG tarafindan da denetlendi-
ayni zamanda WFC, KPMG’nin gozden kacgirdigi veya daha da kétiisii gormezden geldigi bir sahte hesap skandali nedeniyle
ciddi bir inceleme gegirmek zorunda kaldi.

KPMG, Fannie Mae’nin dolandiriciliginin ortaya ¢ikarilmasindan dnceki ilk denetgisiydi,
KPMG, kara para aklama hatalariyla tinli HSBC’yi denetledi,

KPMG, uygun agiklamalar olmadan hileli ipotek borcunu sattig1 i¢in 5,2 milyar dolar para cezast ddeyen Credit
Suisse’i denetledi,

KPMG, milyarlarca dolar1 bulan yasal ve diizenleyici yaptirim eylemlerinin bir raporuna sahip olan Deutsche Bank’
denetledi,

KPMG, FIFA’y1 denetledi.
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Buraya kadar KPMG’nin 2000 yilindan itibaren yaklasik 22 yillik siirede karistigi denetim usulsiizliikleri kisaca
siralanmistir. Anlatilanlar arasinda kurumsal olarak bir biitiin halinde etik ilkelerin ¢ignenmesi konusunda dne ¢ikan iki
dnemli olay bulunmaktadir. T1ki siiphesiz ki; PCAOB’in denetci egitimi sinav sorularinin art arda iki kez iki farkli iilke
ofisinde (ABD ve Avustralya) ¢alinmasi ve denetimin gozetimcisi PCAOB’nin gozetim ve inceleme faaliyetleri ile ilgili
kontrol listelerinin yasadisi yollarla elde edilerek ¢ikar amagli kullanilmasidir. Bu sinav sorularinin ¢alinmasi ve firmada
elden yaygin sekilde dagitilmasi skandallari, KPMG’nin kurumsal kiiltiiriinde bosluklar oldugu sonucunu dogurmaktadir.
Ayrica s6z konusu ihlallerin hemen hemen hepsinin bir sekilde iist yonetimle baglantili olmasi da dnemli ve yaygin bir etik
problem olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle hem ABD hem de Avustralya ofisinde gerceklesen sinav sorularinin

¢alinmasi ve firma i¢inde dagitilmasi eylemlerine yakindan bakmak gerekmektedir.

2015-2017 yillar1 arasinda ABD’de gerceklesen skandal, iki kisimdan olugmaktadir. Bunlardan ilki, PCAOB’un cari yilda
inceleme yapacagi denetim firmalarinin listelerinin; incelenecek denetim firmalarinin gergeklestirdikleri denetimlerden
hangilerinin inceleneceginin ve PCAOB tarafindan denetim firmalarinin goézetim ve incelemeleri i¢in hazirlanan kontrol
listelerinin yasa dis1 sekilde ele gegirilmesidir. Ikincisi ise; KPMG’de faaliyet gosteren denetim meslek mensuplarinin
stirekli egitimler kapsaminda girecekleri sinav sorularinin yasadisi sekilde 6nceden ele gegirilmesi ve firmada calisan ¢ok
sayida meslek mensubu ile paylasilarak sinavlarda hile yapilmasidir. KPMG yoneticisi David Middendorf ve PCAOB eski
calisan1 Jeffrey Wada, yolsuzluk faaliyetlerinin en dnemli iki baglantisi olarak kabul edilmistir. Middendorf ve Wada’ninda
aralarinda bulundugu, besi KPMG ve biri PCAOB calisani1 olan alt1 kigi hakkinda su¢ duyurusu yapilmistir. Middendorf ve
beraberinde dort KPMG ¢alisani; Thomas Whittle, Brian Sweet, David Britt ve Cynthia Holder, PCAOB’dan sizdirilan yasa
dist bilgileri kullanmakla suglanmis ve Middendorf, Sweet, Holder, Whittle, Britt ve Marcello 2017 yil1 Nisan ayinda
KPMG’den uzaklagtirilmistir.

KPMG i¢in ¢aligan eski bir PCAOB calisani olan Brian Sweet, denetiminde 28 personel olmasina ve bu personelin
denetlenmesindeki eksiklikleri nedeniyle bile ceza almasi gerekirken, tiim skandalin agiga ¢ikartilmasinda ilk itirafci
olmasi nedeniyle daha hafif bir yargilamaya tabi tutulmustur. Sweet, 2018 yilinda dolandirmak i¢in komplo kurmak ve
elektronik dolandiricilik yapmak su¢lamalarini kabul etmistir. Sweet’in mahkemede 6zellikle iist yonetimden Midderdorf™un
sorusturmasinda 6nemli bir tanik olarak yer alarak ig birligi yapmasinin alti ¢izilmis ve cezasinda indirim uygulanmais olup,

3 yillik hizmetten men ve denetimli serbestlik cezasi verilmistir.

PCAOB eski ¢aligsan1 Jeffrey Wada; gizli anlagsmalar yapmak, gizli bilgileri ¢ikar amagli satmak ve elektronik ortam verileri
ile oynamak suretiyle otoriteyi dolandirmak suglarindan dokuz ay hapis cezasi ve ii¢ y1l denetimli tahliye hitkmii almistir
(Francine, 2019).

SEC, denetim firmasina verilen bu ilk tedbir ve yaptirimin ardindan usulsiizliiklere karigan firma ¢alisanlar1 hakkinda
bireysel sorusturmalarin agilmasini saglamistir. Eski PCAOB ¢alisani ve yeni KPMG ortag1 Brian Sweet’in kamu gozetimi
kurumundan gizli bilgileri ¢ikar amacli olarak ifsa etmek ve haksiz kazang elde etmek, kamuya agik olmayan bilgileri
sizdirmak, etik ve bagimsizlik ilkelerin ihlali suclamalar: ile dava agilmistir. Sweet’in PCAOB’dan getirdigi yasa dist
bilgiler KPMG’ye sadece gozetim ve incelemelerde avantaj saglamakla kalmamis ayni zamanda yeni miisteri anlagsmalari
icin rekabet avantaji da saglamistir (Yalgin, 2020).

Cynthia Holder, 12 Mayis 2015°ten itibaren KPMG hakkindaki gizli PCAOB incelemesi bilgilerini KPMG’ye sizdirmaya
baslamistir. PCAOB’a denetim hatalarinin temel nedenleri hakkinda KPMG’den bir savunma yapmasini isteyecegi bir
donemde, s6z konusu denetim eksikligi elestirilerinin yer aldig1 gizli belgeleri KPMG’ye sizdirmistir. 17 Haziran 2015°te
Holder’dan Sweet’a birden fazla kez gizli bilgiler gelmis ve Temmuz 2015’te KPMG Holder’a ortaklik teklif etmistir. Holder
da aynen Sweet gibi eski PCAOB ¢alisani ve yeni KPMG ortagi olarak usulsiizliiklerde rol oynamistir. PCAOB’dan bilgilerin
calinmasi olayinda tespit edilmekten kaginmak igin Holder ve Sweet eslerinin cep telefonlar1 araciligiyla iletisim
kurmuslardir. Holder ve Sweet’in iletisim kurmak i¢in bir kod kullanmasini dnerdigi, Instagram’da belirli bir kolej futbol
takimuyla ilgili bir fotograf yayinlayarak iletisim kurabileceklerini ve ardindan her birinin belirlenmis bir KPMG konferans
goriismesi numarasini arayarak gizli goriismeler yaptiklar: ortaya ¢ikmistir. Tiim bu ayrintilar gergeklesen ihlallerin bir
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komplo olarak degerlendirilmesine neden olmustur. Holder 16 Ekim 2018’de yargi¢c huzurunda suclamalar1 kabul etmis ve
muhasebe ve denetim mesleklerinden dmiir boyu yasaklanmais, sekiz ay hapis cezasina ve iki y1l denetimli tahliye cezasina
carptirtlmistir (Bramwell, 2019).

2016 yilt mart ayinda, PCAOB’da bir denetim lideri olan Jeffrey Wada, terfi beklerken, haksizliga ugradigi gerekgesiyle
PCAOB bilgilerini sizdiracak kadar 6fkelenmistir. Hak ettigi terfiyi alamamasi gerekgesiyle kurumdan ayrilmay1 ve bu
ayrilist da firsata ¢cevirmek istegiyle birlikte 2016 yilt KPMG inceleme listelerini ele gegiren Wada, 28 Mart 2016 tarihinde
eski ig arkadasi Holder’1 arayarak PCAOB’un inceleyecegi on iki (12) miisterinin isimlerini telefonda bizzat okumustur. 2
Subat 2017 tarihinde Wada, Holder’a kirk yedi (47) miisteriyi iceren 2017 incelemelerinin listesini vermistir. Wada’nin
verdigi bilgiler sadece incelemelerle ilgili olmayip ayni zamanda denetim kalitesi konusunda sikint1 yagayan KPMG
yonetim ekibinin 6nceden gergeklestirilmis denetimlerin yeniden gdzden gegirilmesi ve PCAOB tarafindan olasi eksiklik

bulgularindan kaginmak i¢in revizyonlar iceren gizli “izleme programlarr” olusturulmasini saglamistir.

KPMG’nin Denetim Kalitesi ve Profesyonel Uygulamadan Sorumlu Ortagi David Middendorf, denetim kalitesini
gelistirmek i¢in gosterdigi gayretin kaniti olarak Wada’dan aldig: bilgiler 1s13inda gerceklestirdigi izleme programinin
basarisini iist yonetime sunmustur. Ayrica yine Wada’dan sizan bilgilerle KPMG her biri i¢in zaten denetim raporlari
yayinlanmis olan yedi banka denetimi faaliyetinin ¢alisma kagitlarini ve nihai denetim dosyalarini gizlice yeniden gézden
gecirmistir. Middendorf, 11 Mart 2019°da federal mahkemece, gizli anlagsmalar yapmak ve otoriteyi dolandirma suglarini
da igeren dort ayr1 finansal usulsiizliikten bir y1l bir giin hapis cezasina mahkim edilmis ancak temyize gidene kadar
kefaletle serbest kalmasina izin verilmistir (Brasseur, 2019).

Sweet’in gozden gegirme yapmasi igin gorevlendirdigi denetim ortaklarindan bir denetgi, 13 Subat 2017 tarihinde, denetim
ekibinin basinda oldugu bir denetim faaliyetinin PCAOB inceleme listesinde olmast ve bu bilginin kendilerine nasil
ulastigindan siiphelenerek iist yonetimi bilgilendirmistir. Bu sekilde ilk skandal sorusturulmaya baslanmistir. Holder ve
Sweet; bu durumun ortaya ¢ikmasiyla birlikte mesaj ve e postalar: silinmesi, kullan-at telefonlar, listelerin yakilmasi,
sorugturmacilara sahte belgeler sunulmasi gibi yollarla delilleri yok etmeye ¢alismislardir (Gaetano, 2019; Bramwell, 2019).
Usulstizliikler 2015-2017 yillar1 arasinda devam etmis ancak 2017 yili baginda ortaya ¢ikmis ve 2019 yilinda SEC tarafindan
KPMG’ye verilecek ceza ile birlikte resmen kamuya duyurulmustur.

2017 yilinda, mahkeme tarafindan suglu bulunmayan Marcello ise, 05 Nisan 2022 tarihinde agiklanan kararla, KPMG’nin
inceleme sonuglarint iyilestirme planina dahil olan kidemli denetgileri makul bir sekilde denetleyemedigi gerekgesiyle
bireysel olarak yiiz bin dolar para cezast ile cezalandirildi (PCAOB, 2022). PCAOB’dan yapilan agiklamaya goére, KPMG
LLP’nin eski Denetimden Sorumlu Bagkan Yardimcisi Scott Marcello, CPA’ya yaptirim uyguladigini duyurdu. KPMG’nin
gizli PCAOB inceleme bilgilerini almasi ve kullanmasiyla baglantili olarak, 100.000 $ para cezasina ¢arptirilmis ve denetim
hatalar1 nedeniyle denetim faaliyetlerinden uzaklagtirilmistir. Bu, ¢6ziilmiis bir davada bir bireye verilen en biiyiik para
cezasidir. KPMG’nin hem 2016 hem de 2017’de gizli PCAOB inceleme bilgilerini aldigin1 6grendiginde uygun ve acil
adimlar1 atamadig1 gerekcesiyle Marcello’yu, KPMG’den kovmasinin iizerinden 5 y1l gectikten sonra SOX Yasasi Boliim
105(c) maddesi kapsaminda KPMG’nin iligkili kisilerini denetleme konusunda makul 6l¢iide basarisiz olmasi gerekgesiyle
cezalandirdi. PCAOB Basgkan1 Erica Williams, verilen cezanin ardindan, tiiriiniin ilk 6rnegi olan bu disiplin cezasinin,
PCAOB’un en biiyiik firmalardaki iist diizey personele, astlarinin ihlallerini dnlemeye yonelik yeterli denetim adimlarini
atmadiklarinda yaptirim uygulamaya kararli oldugunu géstermeyi amagladigini ifade etmistir (Maurer, 2022; Ho, 2022).

Usulsiizliiklerin ortaya ¢ikmasinin ardindan, 17 Haziran 2019 tarihinde SEC tarafindan yiiriitiilen incelemelerde KPMG
denetim firmasina 50 milyon dolar para cezasi verildigini duyurmustur. KPMG verilen cezay1 kabul etmekle kalmamis
hem gerceklesen usulsiizliikleri kabul ettigini hem de bagimsiz bir danisman kurulu tarafindan inceleme ve degerlendirme
yapilmasini kabul ve taahhiit etmistir.

KPMG’nin son skandalla ilgili olarak ayn1 dénemde karigtig1 ikinci usulsiizlik olan sinav skandalinda; KPMG’nin SEC
tarafindan denetgilere yonelik zorunlu ve diizenli olarak gerceklestirilen sinav sorularinin ve cevaplarinin resimlerini
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cekerek, e-postalar ve basili kopyalar ile dagittig1 tespit edilmistir. (SEC, 2020-115). KPMG bas denetgilerinin sorularin
cevaplarint hemen hemen tiim personelle paylastig1 sanilmaktadir. KPMG’nin sinav sorularini ¢almakla yetinmedigi ayrica
sinav sonuglarini isleyen HTML sunucu kodlarini degistirerek, sinav gegme notunu asagiya ¢ektikleri ve bu miidahalenin
en az 28 kez gergeklestigi sanilmaktadir. S6z konusu eylemlerden, KPMG ortaklarindan Timothy Daly, Michael Bellach ve
John Donovan sorumlu tutulmustur (SEC, 2020-115). Ancak ger¢ekte ¢ok daha fazla personelin sorularin dagitilmasinda
rolii oldugu muhakkaktir (Yalgin, 2020). En son yapilan anlagmalarin bir sonucu olarak, iic KPMG denetim ortagi (Timothy
Daly, Michael Bellach ve John Donovan) “finansal raporlamaya katilmamay1 ve muhasebeci olarak SEC huzuruna ¢ikmay1
dahasi denetim mesleginde faaliyet gdstermekten menedilmeyi kabul etmistir. Ancak Daly, ti¢ yil sonra, iki yil sonra
Bellach ve bir yil sonra Donovan meslege iade i¢in basvurabilecektir. Sirket ve SEC belgelerine gore her iigli de Mart
2019°da KPMG’den ayrilmistir (SEC, 2020-115).

2015-2017 yillar1 arasinda ABD ofisinde ger¢eklesen sorularin ¢alinmasi olayina karisan bazi yoneticilerin sorusturmalari
heniiz karara baglanmamigken (Marcello'nun cezasinin 5 Nisan 2022’de aciklanmasi) 2016-2020 yillar1 arasinda
gergeklestigi iddia edilen ikinci bir soru ¢alma vak’asi da Avustralya KPMG ofisinde ger¢eklesmistir. PCAOB un Eyliil
2021’e yaptig1 agiklamaya gore, 2016’dan 2020’nin baslarina kadar, 1.100’den fazla KPMG Avustralya personeli, egitim
sinavlarina girerken uygunsuz cevap paylasimina karigmistir. Firma personelinin, egitim testi sorularinin yanitlarini igeren
belgeleri ekleyerek, yanitlar1 6ncelikle e-posta kullanarak paylasmis ve ¢alisanlar cevaplart metin mesajlar1 veya anlik
mesaj servislerini kullanarak, yazili belgelerde saglayarak, test sorularinin cevaplarini paylasilan bir sunucuya kaydederek
veya sozlii olarak paylastiklar: ortaya ¢ikmistir. Firmanin tiim seviyelerinde egitim testi cevaplarinin uygunsuz paylasimi
meydana gelmistir. 2020 yilinda KPMG Avustralya, egitimle ilgili suistimali tespit ettikten sonra konuyu 15 giin i¢inde
PCAOB’a bildirerek diizeltici politika ve prosediirleri uygulamaya baslamistir (PCAOB, 2021-105). PCAOB tarafindan
gorevlendirilen denetim gozlemcisi, ortaklarin ve personelin diiriistliik i¢inde hareket etmelerini ve isleriyle ilgili becerilere
sahip olmalarini saglamak i¢in tasarlanmis testlerde “yaygin” kopyalar nedeniyle KPMG Avustralya’ya 450.000 ABD
dolar1 (615.000 Avustralya dolar1) para cezasi verilmesine karar vermistir. Firma, iki ortagini hile yiizinden emekli olmaya
zorlarken, diger 16 ortak resmi uyari almis ve gelirlerinin on binlerce dolar diisiiriilmesi ile cezalandirilmiglardir. Diger
yandan 30 KPMG personeli uyar1 almis ve maaslari kesilmistir. Firmanin toplam 6700 personelinin yaklasik ytlizde 12’sine
karsilik gelen ve en az 250°si denetim personeli olmak {izere 1.131 personel sinav cevaplarini paylasmak veya almak
nedeniyle “sozlii veya yazili uyarilar” almistir. Ayni ay, Avustralya Mali inceleme Kurumu, firmanin 600 ortaginin
tamaminin ve 5.900’den fazla miisteriyle yiiz ylize ¢alisan personelinin, ihbarci sikayetleri lizerine bir i¢ bagimsizlik
sinavina girmeye zorlandiklarini bildirmistir (PCAOB, 2021-105). PCAOB’dan yapilan kesin yaptirim emrine (PCAOB,
2021-105) gore, SEC Yasasimin 105(c)(4)(E) Boliimii ve PCAOB Kural 5300(a)(5) uyarinca, KPMG’nin yasal bir belgeyle
kinanmasi ve yasanin 105(c)(4)(G) Boliimii ve PCAOB Kural 5300(a)(9) uyarinca, KPMG’nin agagidaki gereklilikleri yerine

getirmesine karar verilmistir:
Kinama yaptiriminin verilmesinden itibaren 90 giin i¢inde, firmaya
o Personelin tiim mesleki sorumluluklar: diiriistliikle yerine getirmesi;
o Iginde bulunulan kosullarda gerekli teknik egitim ve yeterlilige sahip personele is verilmesi;

o Personelin kendilerine verilen sorumluluklari yerine getirmelerini ve diizenleyici kurumlarin gegerli siirekli
mesleki egitim gereksinimlerini karsilamalarint saglayan genel ve sektdre 6zel siirekli mesleki egitime ve diger

mesleki gelisim faaliyetlerine katilmasi;
o Yukarida aciklanan politika ve prosediirlerin uygun sekilde tasarlanmasi ve etkin bir sekilde uygulanmasi.

Bu yaptirim emrinin baslangicindan itibaren 120 giin iginde, PCAOB’mn Icra ve Sorusturma Birimi Direktoriine,
KPMG’nin yukaridaki gerekliliklere uydugunu belirten, denetim firmasit CEO’su tarafindan imzalanmis bir tasdik
saglanmasi.
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KPMG ayrica, Uygulama ve Sorusturma Boliimii personelinin makul olarak talep edebilecegi, ilgili ek kanitlar1 ve bilgileri

sunmakla yiikiimli kilinmistir.

Bu ikinci kopya eylemine ragmen PCAOB’in ABD gozlemcisi tarafindan iistlenilen inceleme sirasinda KPMG’nin kendi
kendini ihbar etmesi ve is birligi yapmasinin verilen cezada etkili oldugunun, aksi halde ¢ok daha agir bir ceza verilecegini
aciklamasinin, nihai durumda KPMG i¢in yumusak bir cezalandirma yapildigina isaret etmektedir.

3. Sonug ve Oneriler

KPMG’nin son 22 yillik dénemde adinin karistigi ve ¢esitli kurumlarca kamuoyuna duyurulan usulsiizliikler ve skandallar
gostermektedir ki denetim firmalarina uygulanan yaptirimlar caydirict olmamaktadir. KPMG’nin eski PCAOB personeli
araciligi ile sinav sorularini birden ¢ok kez ¢calmasi, denetim hedefleri hakkinda igeriden bilgi almasi gibi hileli davranislar;
denetim firmalarinin SEC’e ve PCAOB’a denetimlerinin kalitesini iyilestirdigini gdsterme arzusu tarafindan motive
edilmektedir. Denetim firmalarinin sosyal sorumluluk ilkesi geregi kamu ¢ikarlarini kendi ¢ikarlar1 da dahil olmak tizere
diger ¢ikarlarin 6niine koymasi beklenir. KPMG’nin yukarida sayilan eylemleri, firmanin iist yonetim de dahil olmak tizere
kurumsal olarak bu ilkeye uygun hareket edip etmedigi sorgulanmalidir. Heniiz 2017°de ortaya ¢ikan kopya skandalinin
cezalar1 dahi kesinlesmemisken, Avustralya Ofisinin ayni hileli yonteme bagvurmasi gézetim kurumunun da etkisinin
sorgulanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Avustralya ve Yeni Zelanda’daki Sertifikali Yonetim Muhasebecileri
Enstitiisii’niin CEO’su Profesor Janek Rathnunga’nin ABD’deki muhasebe skandallarinin ardindan, muhasebe ve denetim
mesleklerinde akran inceleme sisteminin, 25 yillik varligi boyunca biiyiik bir muhasebe firmasi hakkinda hicbir zaman
olumsuz veya nitelikli bir raporla sonuglanmadigini, s6z konusu akran incelemelerinin ‘karsilikly sirt kasima’ oldugunu
ifade eden sozleri aslinda bu ihlallerin neden st iste tekrarlandigina, yaptirimlarin caydirict olmadigina agiklik

getirmektedir.

KPMG vak’alarinda PCAOB ortaya ¢ikan usulsiizliiklerin ardindan KPMG incelemelerini yeniden gbézden gecirmis olup
KPMG’nin; 2016 y1l1 denetimlerinin %53{inde, 2017 y1l1 denetimlerinin %50’sinde eksiklik tespit etmis ve bu eksiklikleri
kamuoyuyla paylagmistir. Bu oran, KPMG’nin rakipleri olan diger dort biiylik denetim firmasinin yaklasik iki katidir.
Diger yandan daha 6nceden iceriden bilgi alarak yeniden gozden gegirdigi on bir denetimi yeniden incelemis ve dosyalarda
sonradan yapilan hileli degisiklikleri ortaya ¢ikarmistir (Whitehouse, 2019). Yine 2018-2020 yillar1 arasinda PCAOB
incelemelerinde tespit edilen eksikligin en az yiizde 30-35° civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Halbuki KPMG
isletmelerde hile ve yolsuzluk arastirmasi yapan sayili kurumlarin basinda gelmekte olup, 1994, 1998, 2003 ve 2009
yillarinda igletmeler tizerinde gerceklestirdikleri yaygin Hile Arastirma Raporlar1 bircok akademik caligmaya kaynak
olmustur. Ornek vermek gerekirse, KPMG 1998 Dolandiricilik Arastirmasina gore, yanls mali tablolardan kaynaklanan
ortalama kayip 1994 raporunda 765.000 $ iken, 1998 raporunda 1.239.000 $’a yiikseldigi tespit edilmistir (Topgu, 2019;
Cullinan & Sutton, 2002). S6z konusu tespitlerin denetim firmalar: icin de gegerli oldugunu degerlendirmek yanlis
olmayacaktir. Isletmelerde hile riskinin énemine duyarli kurumlarin bir isletme olarak hile ve yolsuzluklara daha duyarl
davranmalarini beklemek toplumun dogal bir hakki olsa gerek.

Goriildiigt iizere yazarin ilk kopya olay1 ve PCAOB’tan bilgi ¢alinmast olaylarini konu olan ilk arastirmasinin izerinden
heniiz iki y1l gegmisken bir egitim kurulusuna uygun olmayan denetim goriisii (New Rochelle Koleji) ve bir iilke ofisinde
sinav sorularinin ¢alinmasi (Avustralya Ofisi) olmak {izere iki adet skandal daha kamuoyuna yansimistir. Yasanan her iki
hileli durum da ilk arastirma sonucunda sorulan sorularin halen cevap aradigini gostermektedir. Yazarin KPMG Vak’a s1

olarak ilk yazdig1 ¢caligmada birtakim sorulari® bulunmaktaydi, bu sorulardan birkag;

2 2018-2020 yillar1 arasindaki oran, 2018-2020 yillar1 PCAOB inceleme raporlarindan yazar tarafindan hesaplanmisgtir.

PCAOB (2018-2019-2020) “Report on Inspection of KPMG LLP” :https://pcaobus.org/oversight/inspections/firm-inspectionreports?searchWithin=kpmg&
effectivedateyear=2018%2C2019%2C2020%2C2021%2C2022&isinternational=U.S.

3 Sorularin tamamu i¢in bakiniz: Yalgm, N. (2020). “KPMG Vak’as1: PCAOB Verilerinin Yasadig1 Kullanimi ve Egitim Sinavlarinda Hile Yapilmasi”.
Muhasebe Enstitii Dergisi, 2020 (63).

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 67: 83-96 93



KPMG Vak’as1 T

Eger bu skandal ortaya ¢ikmasaydi, KPMG’nin bu eylemleri daha ne kadar siire devam edecekti?
KPMG baska hangi konularda yolsuzluga basvurmaktadir?
KPMG’nin kalite kontrol sistemi halen kabul edilebilir mi?

Aynui ihlalleri dort biiytikler disinda bir denetim firmasi gergeklestirmis olsaydi, diizenleyici kurumlarin tavri nasil
olurdu?

Yukarida KPMG vak’alar1 kisminda 6zetlendigi tizere goriilityor ki KPMG hemen hem yeni bir baska denetim usulsiizliigiine
karismis hem de yine sinav sorularinin calinmasi olayma karismistir. Ustelik Avustralya ofisinde sinav sorularinin
calinmasi olay1, ABD ofisindeki olay ile hemen hemen ayni dénemde, daha uzun siire ve ¢ok daha yaygin sekilde devam
etmistir. Bu durum denetim firmalarinin etik kiiltiir bosluguna, yaptirimlarin yetersizligine, denetim faaliyetlerinin yeterli
kalitede ve giivenilirlik ortaminda yiiriitiillmedigine isaret etmektedir. Etik ilkeler, ahlaki davranis kurallari, mesleki etik
kodlar gibi kavramlarin firma kiiltiiriine aktarilamamis olmasi bu gibi olaylarin zamanla ortaya ¢ikmasina neden olurken
bu tip olaylarin siireklilik gostermesi ise ayrica dikkat gekmektedir. KPMG’nin PCAOB’tan bilgi ¢almasi olayinda, Sweet,
sorugturmacilara verdigi ifadede; “Yapilanlarin gergek bir etik ihlal oldugunu ifade ettiginde Middendorf ve Whittle
tarafindan, maasimi nereden aldigimi hatirlamam ve KPMG’ye sadik kalmam gerektigi sdylendi” seklinde uyarildigini
sOylemistir. Bu ifadelerden anlasildig1 iizere, kurumsal etik anlayisin zayifligi, etik ihlal ve usulsiizliiklere ragmen firmaya
sadakat anlayisinin yaygin oldugu bir firma kiiltliri devam eden usulsiizliiklerin kaynagi olarak degerlendirilebilir. Diger
yandan PCAOB ¢alisan1 Wada’nin bekledigi terfiyi alamamasi nedeniyle bdyle bir olaya karistigini dile getirmesi, ¢alisanlari
hileye iten nedenler bakimindan kurumlarin haksiz rekabet ve diger haksiz uygulamalara 6nlem almasi gerektigine isaret
etmektedir.

Yukarida sorulan sorulardan ilk iicli; KPMG’nin ikinci sinav sorularinin ¢alinmast ve devam eden-ortaya ¢ikan yeni
usulsiizliikler ile daha da kuvvetli bir arastirma merakina doniismiistiir. Son soru ise PCAOB’1in ve SEC’in bdylesi biiytik
bir kurulusa verdigi yaptirim ve cezalarin caydirict olmadigini fark edip fark etmedigi sorusu ile giincellenebilir. Diger
yandan ilk vaka’anin davalar1 goriiliirken savcilik makaminin, mahkeme ile is birligi yapan Sweet hakkinda is birligi ve
tanikliginin 6nemini 6ven sozleri; PCAOB ve SEC’in basin agiklamalarinda, KPMG’nin Avustralya ofisinde olaganiistii bir
i birligi gdsterdiginin altini ¢gizmesi; firmanin kendi kendini ihbar etmesi ve bir iyilestirme programi tistlenmek i¢in biiyiik
bir diiriistliikle, iyi niyetle hareket ettigini 1srarla ifade etmesi de dikkat ¢ekicidir. Diizenleyici kuruluslarin 6nemli ihlallerde
firmalarin pismanlik gostergelerinin altin1 bu kadar ¢izmesi belki de gelecekteki yolsuzluklar i¢in diizenleyici kurulusun
caydiriciligini zedeleyebilecektir. Dolayisiyla arastirma sonuglari ilk ¢alismadaki dnemli kaygilar: tekrarlar ve pekistirir.

Elbette sadece KPMG degil diger 4 biiyiik olarak adlandirilan firmalarinin, Arthur Andersen’in kapanmasindan bu yana
zaman zaman benzer denetim basarisizliklart ve davalarla karsi karsiya kalmistir. Sarbanes-Oxley Yasasi ve beraberinde
kamu gozetimi kurumlarinin bagimsiz denetciler ve finansal denetimler iizerindeki siipheleri sona erdirmesi
hedeflenmektedir. Bu baglamda, yukarida ve ilk aragtirmada sorulan sorulara ek olarak;

Biiyiik denetim firmalarinin en énemli motivasyon ve degerleme gostergesi olan firma itibarinin zarar gérmesine

ragmen, biiylik denetim firmalar1 neden bu siiregelen usulsiiz eylemlerde bulunurlar?

PCAOB biiyiik denetim firmalarini gozetim ve inceleme gorevini yerine getirmekte ve yaptirim uygulamakta yeterli
midir?

Biiyiik denetim firmalarina PCAOB bile engel olamaz iken gelismekte olan iilkelerdeki ofislerde gerceklesen

usulsiizliiklerde yerel kamu g6zetimi kurumlarinin etkisi var midir?

Bu calisma PCAOB ve SEC tarafindan ilgili denetim firmasinda gerceklesen usulstizliiklerle ilgili yapilan resmi
acgiklamalardan yola ¢ikilarak hazirlanmistir. Daha 6nce PCAOB Verilerinin Yasadisi Kullanimi ve Egitim Sinavlarinda
Hile Yapilmasi olaylarinin takibi ve KPMG Avustralya ofisinde gergeklesen ikinci kopya olayinin incelenmesi ¢aligmanin
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ana motivasyonunu olusturmustur. Bu kapsamda arastirma ilk vak’a ve yeni PCAOB, SEC ve denetim firmasinin resmi
agiklamalari ile sinirlandirilmistir. PCAOB’1n tespit ettigi durumlari kamuoyuna agiklamak i¢in belirlenmis prosediirleri
bulunmaktadir. Ornegin, Kurul, SOX Yasasi ve PCAOB kurallar1 uyarinca, i¢inde bir inceleme raporunun kalite kontrol
sistemlerine yonelik elestiriler ve potansiyel kusurlarla ilgili diizeltmelerin yapilmasi durumunda inceleme raporunu on iki
aya kadar yayinlamamaktadir. Dolayisiyla bu prosediirlerin yerine getirilmesi sirasinda olaylarin tizerinden belirli bir siire
geemektedir. Bu nedenle arastirma olaylarin anlik giincellige sahip olma imkani bulunmamasi bakimindan kisitliliga
sahiptir: Son olarak bu arastirma, bir kurum ya da kurulusu hedef almamaktadir. Sadece bir meslegin diizenleyici
kuruluglarinin ve kamuoyunun dikkatini usulsiizliiklere ¢ekerek farkindalik yaratmak amaciyla gergeklestirilmistir.
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NC 4.0 lisanst, eserin ticari kullanim diginda her boyut ve formatta paylasilmasina, kopyalanmasina, ¢ogaltilmasina
ve orijinal esere uygun sekilde atifta bulunmak kaydiyla yeniden diizenleme, doniistiirme ve eserin iizerine inga etme

dahil adapte edilmesine izin verir.
ACIK ERISIM ILKESI

Dergi agik erisimlidir ve derginin tiim igerigi okura ya da okurun dahil oldugu kuruma ticretsiz olarak sunulur.
Okurlar, ticari amag haricinde, yayinci ya da yazardan izin almadan dergi makalelerinin tam metnini okuyabilir,

indirebilir, kopyalayabilir, arayabilir ve link saglayabilir. Bu BOAI agik erisim tanimiyla uyumludur.

Derginin agik erisimli makaleleri Creative Commons Atif-GayriTicari 4.0 Uluslararas: (CC BY-NC 4.0) (https://
creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.tr ) olarak lisanslhidir.

ETIK
Yaymn Etigi Ilke ve Standartlar

Mubhasebe Enstitiisii Dergisi — Journal of Accounting Institute, yayin etiginde en yiiksek standartlara baghdir ve
Committee on Publication Ethics (COPE), Directory of Open Access Journals (DOAJ), Open Access Scholarly
Publishers Association (OASPA) ve World Association of Medical Editors (WAME) tarafindan yayilanan etik
yayncilik ilkelerini benimser; Principles of Transparency and Best Practice in Scholarly Publishing baslig1 altinda
ifade edilen ilkeler i¢in adres: https://publicationethics.org/resources/guidelines-new/principles-transparency-and-
best-practice-scholarly-publishing

Gonderilen tiim makaleler orijinal, yaymlanmamis ve bagka bir dergide degerlendirme siirecinde olmamalidir. Yazar
makalenin orijinal oldugu, daha 6nce bagka bir yerde yayimlanmadigi ve baska bir yerde, baska bir dilde yayinlanmak
lizere degerlendirmede olmadigini beyan etmelidir. Uygulamadaki telif kanunlari ve anlagsmalari gozetilmelidir. Telife
bagli materyaller (6rnegin tablolar, sekiller veya biiyiik alintilar) gerekli izin ve tesekkiirle kullanilmalidir. Bagka
yazarlarin, katkida bulunanlarin ¢aligmalart ya da yararlanilan kaynaklar uygun bigimde kullanilmali ve referanslarda
belirtilmelidir. Her bir makale editorlerden biri ve en az iki hakem tarafindan ¢ift kor degerlendirmeden gegirilir. intihal,
duplikasyon, sahte yazarlik/inkar edilen yazarlik, arastirma/veri fabrikasyonu, makale dilimleme, dilimleyerek yayin,
telif haklar1 ihlali ve ¢ikar ¢atigmasmnin gizlenmesi, etik dig1 davraniglar olarak kabul edilir.

Kabul edilen etik standartlara uygun olmayan tiim makaleler yayimdan ¢ikarilir. Buna yayimdan sonra tespit edilen

olasi kuraldist, uygunsuzluklar iceren makaleler de dahildir.
Arastirma Etigi

Muhasebe Enstitiisii Dergisi Dergisi arastirma etiginde en yiliksek standartlari gozetir ve asagida tanimlanan

uluslararasi aragtirma etigi ilkelerini benimser. Makalelerin etik kurallara uygunlugu yazarlarin sorumlulugundadir.
- Arastirmanin tasarlanmasi, tasarimin gézden gegirilmesi ve arastirmanin yiiriitiilmesinde, biitiinliik, kalite ve
seffaflik ilkeleri saglanmalidir.

- Arastirma ekibi ve katilimcilar, arastirmanin amaci, yontemleri ve dngdriilen olast kullanimlari; arastirmaya

katilimin gerektirdikleri ve varsa riskleri hakkinda tam olarak bilgilendirilmelidir.

- Arastirma katilimcilarimin sagladig: bilgilerin gizliligi ve yanit verenlerin gizliligi saglanmalidir. Arastirma

katilimeilarin 6zerkligini ve sayginhigimi koruyacak sekilde tasarlanmalidir.
- Arastirma katilimeilar1 goniillii olarak arastirmada yer almali, herhangi bir zorlama altinda olmamalidirlar.

- Katilimecilarin  zarar gormesinden kagmilmalidir. Arastirma, katilimcilart riske sokmayacak sekilde

planlanmalidir.
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Arastirma bagimsizligiyla ilgili agik ve net olunmali; ¢ikar catigmasi varsa belirtilmelidir.

Insan denekler ile yapilan deneysel caligmalarda, arastirmaya katilmaya karar veren katilimcilarin yazili
bilgilendirilmis onayr alinmalidir. Cocuklarin ve vesayet altindakilerin veya tasdiklenmis akil hastalig

bulunanlarin yasal vasisinin onayi alinmalidir.
Caligma herhangi bir kurum ya da kurulusta gerceklestirilecekse bu kurum ya da kurulustan ¢calisma yapilacagina
dair onay alinmalidir.

Insan 6gesi bulunan ¢alismalarda, “yéntem” boliimiinde katilimcilardan “bilgilendirilmis onam” alindiginin ve
calismanin yapildigi kurumdan etik kurul onay1 alindig1 belirtilmesi gerekir.

DiL

Derginin dili Tiirkge ve Amerikan Ingilizcesi’dir.

YAZILARIN HAZIRLANMASI VE YAZIM KURALLARI

Aksi belirtilmedikc¢e gonderilen yazilarla ilgili tim yazigmalar ilk yazarla yapilacaktir. Makale gonderimi online

olarak ve http://dergipark.gov.tr/meder iizerinden yapilmalidir. Gonderilen yazilar, yazinin yaymlanmak iizere

gonderildigini ifade eden, makale tiiriinii belirten ve makaleyle ilgili detaylari igeren (bkz: Son Kontrol Listesi) bir

mektup; yazinin elektronik formunu igeren Microsoft Word 2003 ve iizerindeki versiyonlart ile yazilmis elektronik

dosya ve tiim yazarlarin imzaladigi Telif Hakki Anlasmasi Formu eklenerek génderilmelidir.

1.

Caligmalar, A4 boyutunda, {ist, alt, sag ve sol taraftan 2,5 cm. bosluk birakilarak, 10 punto Times New
Roman harf karakterleriyle ve 1,5 satir aralik 6l¢iisti ile ve iki yana yasli olarak hazirlanmalidir.

Yazar/yazarlarin adlar1 ¢aliymanin basliginin hemen altinda saga bitisik sekilde verilmelidir. Ayrica yildiz
dipnot seklinde (*) yazarm unvani, kurumu ve e-posta adresi ve telefonu sayfanin en altinda dipnotta
belirtilmelidir.

Giris boliimiinden 6nce 180-200 kelimelik ¢aligmanin kapsamini, amacini, ulasilan sonuglari ve kullanilan
yoéntemi kaydeden Tiirkge ve ingilizce 6z ile 600-800 kelimelik Ingilizce genisletilmis 6zet yer almalidir.
Calismanin Ingilizce bashg1 Ingilizce dziin iizerinde yer almaldir. Ingilizce ve Tiirkge 6zlerin altinda

calismanin igerigini temsil eden, 3 adet Tiirkge, 3 adet Ingilizce anahtar kelime yer almalidir.

Caligsmalarin baslica su unsurlari icermesi gerekmektedir: Makale dilinde baslik, 6z ve anahtar kelimeler;
Ingilizce baslik 6z ve anahtar kelimeler; Ingilizce genisletilmis dzet, ana metin boliimleri, son notlar ve

kaynaklar.

EEINT3

Aragtirma makalesi boliimleri su sekilde siralanmalidir: “Girig”, “Amag ve Yontem”, “Bulgular”, “Tartigma
ve Sonug”, “Son Notlar”, “Kaynaklar”, “Tablolar ve Sekiller”. Derleme ve yorum yazilari i¢in ise, ¢alismanin
O6neminin belirtildigi, sorunsal ve amacin somutlastirildigi “Giris” boliimiiniin ardindan diger boliimler gelmeli

ve caligma “Tartisma ve Sonug”, ”Son Notlar”, “Kaynaklar” ve “Tablolar ve Sekiller” seklinde bitirilmelidir.

Calismalarda tablo, grafik ve sekil gibi gostergeler ancak ¢alismanin takip edilebilmesi agisindan gereklilik
arz ettigi durumlarda, numaralandirilarak, tanimlayici bir baslik ile birlikte verilmelidir. Demografik

ozellikler gibi metin i¢inde verilebilecek veriler, ayrica tablolar ile ifade edilmemelidir.

Yaymlanmak iizere gonderilen makale ile birlikte yazar bilgilerini igeren kapak sayfasi gonderilmelidir.
Kapak sayfasinda, makalenin basligi, yazar veya yazarlarin bagli bulunduklart kurum ve unvanlari,
kendilerine ulasilabilecek adresler, cep, is ve faks numaralari, ORCID ve e-posta adresleri yer almalidir (bkz.

Son Kontrol Listesi).

. Dergide yayinlanan yazilarm tiim sorumlulugu ve belirtilen goriisler yazarlara aittir; Istanbul Universitesi

Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii bir sorumluluk yiiklenmez.



YAZARLARA BILGi

9. Yayin kurulu ve hakem raporlari dogrultusunda yazarlardan, metin {izerinde bazi diizeltmeler yapmalar istenebilir.

10. Dergiye gonderilen galismalar yaymlansin veya yayinlanmasin geri génderilmez.
Kaynaklar

Derleme yazilar1 okuyucular i¢in bir konudaki kaynaklara ulasmay1 kolaylastiran bir ara¢ olsa da, her zaman
orijinal ¢alismay1 dogru olarak yansitmaz. Bu yiizden miimkiin oldugunca yazarlar orijinal calismalar1 kaynak
gostermelidir. Ote yandan, bir konuda gok fazla sayida orijinal galismanin kaynak gosterilmesi yer israfina neden
olabilir. Birkag anahtar orijinal ¢alismanin kaynak gosterilmesi genelde uzun listelerle ayni isi goriir. Ayrica
giiniimiizde kaynaklar elektronik versiyonlara eklenebilmekte ve okuyucular elektronik literatiir taramalariyla

yayinlara kolaylikla ulagabilmektedir.

Kabul edilmis ancak heniiz sayiya dahil edilmemis makaleler Early View olarak yayinlanir ve bu makalelere
atiflar “advance online publication” seklinde verilmelidir. Genel bir kaynaktan elde edilemeyecek temel bir konu
olmadikea “kisisel iletigimlere” atifta bulunulmamalidir. Eger atifta bulunulursa parantez iginde iletisim kurulan
kisinin ad1 ve iletisimin tarihi belirtilmelidir. Bilimsel makaleler igin yazarlar bu kaynaktan yazili izin ve iletisimin
dogrulugunu gosterir belge almalidir. Kaynaklarin dogrulugundan yazar(lar) sorumludur. Tiim kaynaklar metinde

belirtilmelidir. Kaynaklar alfabetik olarak siralanmalidir.
Referans Stili ve Formati

Muhasebe Enstitiisii Dergisi — Journal of Accounting Institute, metin i¢i alintilama ve kaynak gosterme i¢in APA
(American Psychological Association) kaynak sitilinin 6. edisyonunu benimser. APA 6.Edisyon hakkinda bilgi i¢in:

- American Psychological Association. (2010). Publication manual of the American Psychological
Association (6" ed.). Washington, DC: APA.
- http://www.apastyle.org/

Kaynaklarin dogrulugundan yazar(lar) sorumludur. Tim kaynaklar metinde belirtilmelidir. Kaynaklar asagidaki
orneklerdeki gibi gosterilmelidir.

Metin icinde Kaynak Gosterme
Kaynaklar metinde parantez i¢inde yazarlarin soyadi ve yayin tarihi yazilarak belirtilmelidir.

Birden fazla kaynak gosterilecekse kaynaklar arasinda (;) isareti kullanilmalidir. Kaynaklar alfabetik olarak

siralanmalidir.

Ornekler:

Birden fazla kaynak;

(Esin ve ark., 2002; Karasar 1995)
Tek yazarh kaynak;

(Akyolcu, 2007)

Iki yazarh kaynak;

(Saymer ve Demirci 2007, s. 72)
Ug, dirt ve bes yazarl kaynak;

Metin i¢inde ilk kullanimda: (Ailen, Ciambrune ve Welch 2000, s. 12—13) Metin i¢inde tekrarlayan kullanimlarda:
(Ailen ve ark., 2000)
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Altr ve daha ¢ok yazarli kaynak;
(Cavdar ve ark., 2003)
Kaynaklar Boliimiinde Kaynak Gosterme

Kullanilan tiim kaynaklar metnin sonunda ayri bir bolim halinde yazar soyadlarina gore alfabetik olarak

numaralandirilmadan  verilmelidir.

Kaynak yazimu ile ilgili 6rnekler asagida verilmistir.

Kitap

a) Tiirkg¢e Kitap

Karasar, N. (1995). Arastirmalarda rapor hazirlama (8.bs). Ankara: 3A Egitim Danismanlik Ltd.

b) Tiirkceye Cevrilmis Kitap

Mucchielli, A. (1991). Zihniyetler (A. Kotil, Cev.). Istanbul: Iletisim Yaynlari.

¢) Editorlii Kitap

Oren, T., Uney, T. ve Colkesen, R. (Ed.). (2006). Tiirkiye bilisim ansiklopedisi. Istanbul: Papatya Yayimncilik.

d) Cok Yazarl Tiirkce Kitap

Tonta, Y., Bitirim, Y. ve Sever, H. (2002). Tiirk¢e arama motorlarinda performans degerlendirme. Ankara: Total
Biligim.

e) Ingilizce Kitap

Kamien R., & Kamien A. (2014). Music: An appreciation. New York, NY: McGraw-Hill Education.

) Ingilizce Kitap Icerisinde Biliim

Bassett, C. (2006). Cultural studies and new media. In G. Hall & C. Birchall (Eds.), New cultural studies:
Adventures in theory (pp. 220-237). Edinburgh, UK: Edinburgh University Press.

g) Tiirkge Kitap I¢erisinde Béliim

Erkmen, T. (2012). Orgiit kiiltiirii: Fonksiyonlar1, dgeleri, isletme yonetimi ve liderlikteki dnemi. M. Zencirkiran
(Ed.), Orgiit sosyolojisi kitabi iginde (s. 233—263). Bursa: Dora Basim Yayn.

h) Yayimcinin ve Yazarin Kurum Oldugu Yayin

Tiirk Standartlar Enstitiisii. (1974). Adlandirma ilkeleri. Ankara: Yazar.
Makale

a) Tiirk¢ce Makale

Mutlu, B. ve Savaser, S. (2007). Cocugu ameliyat sonrasi yogun bakimda olan ebeveynlerde stres nedenleri ve
azaltma girisimleri. Istanbul Universitesi Florence Nightingale Hemsirelik Dergisi, 15(60), 179-182.

b) Ingilizce Makale

de Cillia, R., Reisigl, M., & Wodak, R. (1999). The discursive construction of national identity. Discourse and
Society, 10(2), 149—173. http://dx.doi.org/10.1177/0957926599010002002

¢) Yediden Fazla Yazarli Makale

Lal, H., Cunningham, A. L., Godeaux, O., Chlibek, R., Diez-Domingo, J., Hwang, S.-J. ... Heineman, T. C. (2015).
Efficacy of an adjuvanted herpes zoster subunit vaccine in older adults. New England Journal of Medicine,
372, 2087-2096. http://dx.doi.org/10.1056/NEJMoal501184



YAZARLARA BILGi

d) DOI’si Olmayan Online Edinilmis Makale

Al, U. ve Dogan, G. (2012). Hacettepe Universitesi Bilgi ve Belge Yonetimi Boliimii tezlerinin atif analizi. Tiirk
Kiitiiphaneciligi, 26, 349-369. Erigim adresi: http://www.tk.org.tr/

e) DOI’si Olan Makale

Turner, S.J.(2010). Website statistics 2.0: Using Google Analytics to measure library website effectiveness. Technical
Services Quarterly,27, 261-278.http://dx.doi.org/10.1080/07317131003765910

f) Advance Online Olarak Yaytmlanmig Makale

Smith, J. A. (2010). Citing advance online publication: A review. Journal of Psychology. Advance online
publication. http://dx.doi.org/10.1037/a45d7867

g) Popiiler Dergi Makalesi

Semercioglu, C. (2015, Haziran). Siradanligin rayihasi. Sabit Fikir, 52, 38-39.
Tez, Sunum, Bildiri

a) Tiirkce Tezler

Sari, E. (2008). Kiiltiir kimlik ve politika: Mardin’de kiiltiirlerarasilik. (Doktora Tezi). Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara.

b)Ticari Veritabaninda Yer Alan Yiiksek Lisans Ya da Doktora Tezi

Van Brunt, D. (1997). Networked consumer health information systems (Doctoral dissertation). Available from
ProQuest Dissertations and Theses. (UMI No. 9943436)

¢) Kurumsal Veritabaninda Yer Alan Ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Yaylali-Y1ldiz, B. (2014). University campuses as places of potential publicness: Exploring the politicals, social
and cultural practices in Ege University (Doctoral dissertation). Retrieved from Retrieved from: http://library.
iyte.edu.tr/tr/hizli-erisim/iyte-tez-portali

d) Web’de Yer Alan Ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Tonta, Y. A. (1992). An analysis of search failures in online library catalogs (Doctoral dissertation, University of
California, Berkeley). Retrieved from http://yunus.hacettepe.edu.tr/~tonta/yayinlar/phd/ickapak.html

e) Dissertations Abstracts International’da Yer Alan Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Appelbaum, L. G. (2005). Three studies of human information processing: Texture amplification, motion
representation, and figure-ground segregation. Dissertation Abstracts International: Section B. Sciences and
Engineering, 65(10), 5428.

) Sempozyum Katkisi

Krinsky-McHale, S. J., Zigman, W. B. & Silverman, W. (2012, August). Are neuropsychiatric symptoms markers
of prodromal Alzheimer’s disease in adults with Down syndrome? In W. B. Zigman (Chair), Predictors of
mild cognitive impairment, dementia, and mortality in adults with Down syndrome. Symposium conducted at
American Psychological Association meeting, Orlando, FL.

g) Online Olarak Erisilen Konferans Bildiri Ozeti

Cinar, M., Dogan, D. ve Seferoglu, S. S. (2015, Subat). Egitimde dijital araglar: Google sinif uygulamasi tizerine
bir degerlendirme [Oz]. Akademik Bilisim Konferansinda sunulan bildiri, Anadolu Universitesi, Eskisehir.
Erisim adresi: http://ab2015.anadolu.edu.tr /index.php?menu=5&submenu=27
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h) Diizenli Olarak Online Yayimlanan Bildiriler

Herculano-Houzel, S., Collins, C. E., Wong, P., Kaas, J. H., & Lent, R. (2008). The basic nonuniformity of the
cerebral cortex. Proceedings of the National Academy of Sciences, 105, 12593—12598. http://dx.doi.org/10.1073/
pnas.0805417105

i) Kitap Seklinde Yayimlanan Bildiriler

Schneider, R. (2013). Research data literacy. S. Kurbanoglu ve ark. (Ed.), Communications in

Computer and Information Science: Vol. 397. Worldwide Communalities and Challenges in
Information  Literacy Research and Practiceiginde (s. 134-140) . Cham, Isvigre: Springer.
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-319-03919-0

J) Kongre Bildirisi

Cepni, S., Bacanak A. ve Ozsevgeg T. (2001, Haziran). Fen bilgisi égretmen adaylarimn fen branglarina karsi
tutumlart ile fen branslarindaki bagariarimn iliskisi. X. Ulusal Egitim Bilimleri Kongresi’nde sunulan bildiri,
Abant izzet Baysal Universitesi, Bolu

Diger Kaynaklar

a) Gazete Yazisi

Toker, C. (2015, 26 Haziran). ‘Unutma’ notlari. Cumhuriyet, s. 13.
b) Online Gazete Yazisi

Tamer, M. (2015, 26 Haziran). E-ticaret hamle yapmak icin tiiketiciyi bekliyor. Milliyet. Erisim adresi: http:/

www.milliyet
c) Web Page/Blog Post

Bordwell, D. (2013, June 18). David Koepp: Making the world movie-sized [ Web log post]. Retrieved from http://
www.davidbordwell.net/blog/page/27/

d) Online Ansiklopedi/Sozliik
Bilgi mimarisi. (2014, 20 Aralik). Vikipedi i¢inde. Erisim adresi: http://tr.wikipedia.org/wiki/Bilgi mimarisi

Marcoux, A. (2008). Business ethics. In E. N. Zalta (Ed.), The Stanford encyclopedia of philosophy. Retrieved
from http://plato.stanford.edu/entries/ethics-business/

e) Podcast

Radyo ODTU (Yapimer). (2015, 13 Nisan). Modern sabahlar [Podcast]. Erisim adresi: http://www.radyoodtu.

com.tr/
P Bir Televizyon Dizisinden Tek Bir Boliim

Shore, D. (Senarist), Jackson, M. (Senarist) ve Bookstaver, S. (Yonetmen). (2012). Runaways [Televizyon dizisi
boliimii]. D. Shore (Bas yapimci), House M.D. i¢inde. New York, NY: Fox Broadcasting.

2) Miizik Kayd:
Say, F. (2009). Galata Kulesi. Istanbul senfonisi [CD] i¢inde. Istanbul: Ak Miizik.

Yukarida siralanan kosullar1 yerine getirmemis ¢alisma kabul edilmez, eksiklerinin tamamlanmasi i¢in yazara iade
edilir. Yayin Komisyonu tarafindan kabul edilen yazilar basima kabul sirasina gore yayinlanir. Baski tashihleri
yazarlar tarafindan yapilir.
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SON KONTROL LiSTESI

Asagidaki listede eksik olmadigindan emin olun:
e Editore mektup

v Makalenin tiirii
Baska bir dergiye gonderilmemis oldugu bilgisi
Sponsor veya ticari bir firma ile iligkisi (varsa belirtiniz)
Kaynaklarin APA6’ya gore belirtildigi

Ingilizce yoniinden kontroliiniin yapildig1

NN NN

Yazarlara Bilgide detayli olarak anlatilan dergi politikalarinin gézden gecirildigi

e Telif Hakki Anlagmasi Formu

e Daha dnce basilmis materyal (yazi-resim-tablo) kullanilmis ise izin belgesi

e Kapak sayfasi

Makalenin kategorisi

Makale dilinde ve Ingilizce baslik

Yazarlarin ismi soyadi, unvanlart ve bagli olduklar1 kurumlar (iiniversite ve fakiilte
bilgisinden sonra sehir ve iilke bilgisi de yer almalidir), e-posta adresleri

Sorumlu yazarin e-posta adresi, acik yazigma adresi, is telefonu, GSM, faks nosu

A N N N RN

Tiim yazarlarin ORCID’leri

e Makale ana metni

Makale dilinde ve Ingilizce baslik

Ozetler 180-200 kelime makale dilinde ve 180-200 kelime ingilizce

Anahtar Kelimeler: 3-5 adet makale dilinde ve 3-5 adet ingilizce

Ingilizce olmayan makaleler igin (Orn, Almanca, Fransizca vd dillerdeki makaleler)
Ingilizce genisletilmis Ozet (Extended Abstract) 600-800 kelime

Makale ana metin boliimleri

Tesekkiir (varsa belirtiniz)

Son notlar (varsa belirtiniz)

Kaynaklar

SN N N Y N N N NN

Tablolar-Resimler, Sekiller (baslik, tanim ve alt yazilariyla)

ILETIiSIiM iCiN:

Tel : +90 2124737070/ 18315

Web site : http://dergipark.gov.tr/meder ve https://jai.istanbul.edu.tr
Email : jai@istanbul.edu.tr

Adres : 1.U. Avcilar Kampiisii Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Avcilar/istanbul
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DESCRIPTION

Journal of Accounting Institute - Muhasebe Enstitiisii Dergisi, which is the official publication of Istanbul
University, Accounting Institute is an open access, peer-reviewed, scholarly and international journal published
two times a year in January and July. It was founded in 1975.

AIM AND SCOPE

Journal of Accounting Institute - Muhasebe Enstitiisii Dergisi aims to contribute to dissemination of knowledge in

the accounting and business field by publishing articles in Turkish and English.

Journal of Accounting Institute - Muhasebe Enstitiisii Dergisi has a scope that covers all areas of accounting and
business. The target group of the Journal consists of academicians, researchers, professionals, students, related

professional and academic bodies and institutions.
EDITORIAL POLICIES AND PEER REVIEW PROCESS
Publication Policy

The journal is committed to upholding the highest standards of publication ethics and pays regard to Principles of
Transparency and Best Practice in Scholarly Publishing published by the Committee on Publication Ethics (COPE),
the Directory of Open Access Journals (DOAJ), the Open Access Scholarly Publishers Association (OASPA),
and the World Association of Medical Editors (WAME) on https://publicationethics.org/resources/guidelines-new/

principles-transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

The subjects covered in the manuscripts submitted to the Journal for publication must be in accordance with the
aim and scope of the Journal. Only those manuscripts approved by every individual author and that were not
published before in or sent to another journal, are accepted for evaluation.

Changing the name of an author (omission, addition or order) in papers submitted to the Journal requires written
permission of all declared authors.

Plagiarism, duplication, fraud authorship/denied authorship, research/data fabrication, salami slicing/salami
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