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Murabaha Islemlerinin Muhasebe Standartlar1 Acisindan
Incelenmesi-

Hava CETIN TORUN**
Cihat SAVSAR™*

OZET

Murabaha; alis fiyatina veya malin maliyeti iizerine, belli bir kar ilavesi ile karsilikly giiven anlayisina dayalr bir
sozlesmedir. Calismanin amaci; faizsiz yapiya uygun finansal tekniklerden birisi olan murabaha iglemlerinin muhasebe
uygulamalarimin  standartlar kapsaminda incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda bireysel ve kurumsal murabaha
sozlegmelerinin muhasebelestirilmesi; Faizsiz Finans Muhasebe Standardi FFMS-28 “Murabaha ve Diger Vadeli Satiglar” ile
TMS-TFRS kapsaminda ele alinnugtir. Her iki diizenleme arasinda gériilen en onemli farklilik murabaha konusu satin alinan
varligin ilk defa muhasebelestirilmesinde goriilmektedir. TMS/TFRS e gore satis igsleminde satisa konu olan varligin, kontrol
disinda risk ve faydalarimin da karsi tarafa ge¢mesi gerekir. Bu nedenle murabaha islemi bir kredi olarak kabul edilmektedir.
FEMS-28 “Murabaha ve Diger Vadeli Satislar” standardina gore ise murabaha konusu varlik énce katilim bankasinin
stoklarina dahil edilmektedir. TMS/TFRS ye gore murabaha konusu varlik edinildiginde maliyet bedeli iizerinden miisteri
borglandirilirken, hesaplanan kar payi tutari ve alinan vergiler ise bor¢lanma bedeline dahil edilmeden kayitlara alinmaktadr.
FFEMS-28 de ise s6z konusu varlik énce stok hesaplarina alindiktan sonra satis islemi yapildiginda, elde edilen fark (kar pay1)
dizenleyici bir hesap olan ertelenmis kar hesaplarinda raporlanmaktadir. Calismamizda FFMS-28 standardi kapsaminda
gerceklestirilecek muhasebe uygulamalar icin katilim bankalarinca uygulanacak tek diizen hesap planinda bos bulunan bazi
hesaplarin kullanilmasi onerilmistir.

Anahtar Kelimeler: Murabaha, Finansal Muhasebe Islemleri, Finansal Muhasebe Standartlari, Muhasebe
Uygulamalary

JEL Swmiflandirmasi: G21, M41

An Investigation on Price Plus Lending Transaction in Modern Islamic Banking in
Terms Of Accounting Standards

ABSTRACT

Murabaha; It is a contract based on the understanding of mutual trust with the addition of a certain profit to the
purchase price or cost of the goods. The aim of the study; is the examination of accounting practices of murabaha transactions,
which is one of the financial techniques suitable for the interest-free structure, within the scope of standards. For this purpose,
accounting for individual and corporate murabaha contracts has been handled within the scope of Interest-Free Finance
Accounting Standard FFMS-28 “Murabaha and Other Forward Sales” and TMS-TFRS. The most important difference
between the two regulations is seen in the accounting of the purchased asset for the first time. According to TMS/TFRS, the
risks and benefits of the asset subject to the sale must also pass to the other party in the sale transaction. For this reason, the
murabaha transaction is considered a loan. According to the FFMS-28 “Murabaha and Other Forward Sales™ standard, the
asset subject to murabaha is first included in the inventories of the participating bank. According to TMS/TFRS, when the
asset subject to murabaha is acquired, the customer is debited at cost, and the calculated profit share amount and taxes are
recorded without being included in the borrowing cost. In FFMS-28, when the asset in question is first bought in stock accounts
and then sold, the difference (profit share) is reported in deferred profit accounts, which is a regulatory accounts. In our study,
it is recommended to use some empty accounts in the uniform chart of accounts to be applied by participation banks for
accounting applications to be made within the scope of the FFMS-28 standard.

Keywords: Murabaha, Financial Accounting Transactions, Financial Accounting Standards, Accounting Practices
Jel Classification: G21, M41
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1. GIRIS

Katilim bankaciliginin temel kaynaklari kur’an, icma, kiyas ve slinnet olup, calisma
prensipleri ise faiz, garar-belirsizlik ve kumardan uzak durmak, kar ve zarar1 paylagmak, helal
olan mal ve hizmetleri alip satmak, paradan para kazanmamak ve sézlesmelere Gnem vermektir.
Sistemde geleneksel bankaciliktan 0z ve bigim olarak ayrilan diisiince yapisina uygun
yontemler gelistirilmistir. Bunlar, yapis1 geregi kar ve risk paylasimi gozetilerek, ortaklik,
ticaret, destek uygulamalar1 ve bunlardan hari¢ diger uygulamalar basliklar1 altinda kaynak
saglamaktadir. Katilim bankalari, geleneksel bankacilik islemlerinin yaninda cari ve katilma
hesaplariyla reel sektorden fon toplayip fon kullandirmaktadirlar. Faizsiz finans kuruluglar ile
taraf olanlarin finansal ve diger tiim islemlerinde sekil ve 6z bakimindan, Islam felsefesine
uyulup uyulmadigini gostermeye katki saglama ihtiyaci, faizsiz finans ilkelerini dogurmustur.
Bu ilkeleri olusturan, revize eden, denetleyen yayilayan kurulus 1991 tarihinde kurulan Islami
Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions-A AOIFI) olmus, 2015 yilinda asli Arapga olarak
yayinladigr 58 standart terclime edilerek farkli cografyalarda kullanilmaya baglanmistir.
Standartlar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) destegi ve Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi (TKBB) onciiliigiinde Tiirkceye cevrilmis, finans cevresi ve katilim
bankaciligina bir kaynak olarak kazandirilmstir.

Murabaha iglemleri, etkili sozlesmeler olup katilim bankalarinca da yaygin kullanilmasi
sebebiyle finansal tablolarda da ¢ok dnemli bir yere sahip olmuslardir. Ayrica kullanicilarin
ihtiyaclarina cevap verebilen ve standart belirleyici otoritelerce yapilan giincellemeler ile
yayimlanan standartlarin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak standartlarin tam olarak
anlasilmasi, uygulamasi ve tam bir uyum saglanmasi i¢in belirli bir siire¢ gerekmektedir. Bu
siire¢ igerisinde ¢alismanin amaci, murabaha islemlerinin finansal tablolara alinmasi ve daha
once yapilmis c¢aligmalardan farkli olarak FFMS-28 ile beraber getirilen yeniliklerin neler
oldugunun ortaya konulmasidir. Murabaha islemlerinin muhasebesi, mevcut diizenleme ile
daha once yayimlanan standartlara getirilen yeniliklerin anlagilmasindaki zorlugun ve bilgi
ac1gimin mevcut oldugu bir konudur. Calismanin bu acigin giderilmesine kismen de olsa katki
saglamasi1 beklenmektedir.

2. MURABAHA KAVRAMI

Murabaha teorik olarak “faizsiz bir finansman yontemi “olarak tanimlanabilir.
Finansman ihtiyag¢larini faiz kavraminin yer aldigi bir kurumdan saglamak istemeyen birey ve
kurumlarin, kismen ya da tamamen finansman destegi almay tercih ettikleri bir yontemdir.

2.1. Murabahanin Tanim

Taraflarin alis fiyat1 ve maliyetten haberdar oldugu satis islemi giivene dayali (bey’u’l-
emane) sozlesmelerdir. Bir mali maliyetine satmaya tevliye (bey’u’ltevliye), bir mali
maliyetinden daha diisiik bir bedelden satmaya vadia (bey’u’lvadi’a), bir mali maliyetine belli
bir kar ekleyerek satmaya murabaha (bey’u’l murabaha) denir (Bayindir, 2005: 77). Murabaha;
alis fiyatina veya malin maliyeti lizerine, belli bir kar ilavesi ile karsilikli giiven anlayigina
dayali bir sozlesmedir. Giivene dayali bir s6zlesme oldugundan satici taraf mal ile ilgili
fiyat/maliyet ve diger hususlar1 aliciya apacik izah etmelidir (islam ansiklopedisi 31. Cilt: 150).
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2.2. Murabahanin Tarihcesi

Murabaha, Islam dininin gelistigi donem olan 7. yiizyila kadar dayanan bir sistemdir.
Klasik murabahanin kdkeni de bu ylizyila dayanmaktadir. Ancak ¢agdas anlamda murabaha
sozlesmesi ilk olarak 1976 yilinda ve katilim bankalarinin da olustugu bdlge olan Misir’da
ortaya ¢ikmistir. Sami Hasan Hammid, Senhuri’nin talebesi olup, doktora tezinde cagdas
murabaha fikrinden ilk sdz eden kisidir. ikili klasik murabahadan farkli olarak “miisterinin
talebi iizerine saticinin elinde olmayan mali maliyet ve karla satmas:” seklindeki islemden yola
cikmis, yeni modelin ii¢ tarafli olarak uygulanmasimi teklif etmistir (Cebeci, 2017: 77). Ilk
olarak Islam Bankacilign Kongresi’nin (IBK) 1979 yilinda diizenledigi toplantida, elli dokuz
ilim adaminin uygun gordiigii murabaha hiikiimlerine deginilmistir. Ardindan diizenlenen
kongre ve toplantilarda alinan kararlar ile murabaha sézlesmesi, sdzlesmeye duyulan siipheler
ve ¢Ozlim arayislari devam etmistir. 1983 yilindaki kongrede oy birligi ile bankanin tiim
sorumlulugu alarak malin maliki olduktan sonra, murabaha ydntemiyle satig yapmasi i¢in
taraflar arasinda vaat uygun goriilmiistiir. Hatta oy coklugu ile baglayic1 vaadin uygun olacagi
da kabul edilmistir (Cebeci, 2017: 79)

2.3. Murabahanin Tiirleri

Murabaha, klasik murabaha ve modern murabaha olarak ikiye ayrilir. Klasik murabaha
tevliye, vedi’a ile birlikte anlatilirken, modern murabaha giiven esasli temelleriyle izah
edilmektedir. Sekil ve islev yoniinden farkliliklar1 ve benzerlikleri bulunmaktadir. Klasik
murabahanin amaci miisteriyi korumak ve saticinin tecriibelerinden yararlanmaktir. Cagdas
murabahanin amaci nakit sikintis1 olan miisterinin ihtiyacini karsilamak, bankanin da bu mal
taksitlendirerek elde etmek istedigi kazangtir.

2.3.1. Klasik Murabaha

Klasik murabaha ve tevliye (mali maliyetine satma) ile ayn1 kategoride degerlendirilen
sOzlesmelerdir. Murabaha isleminde temel 6zellik, miisterinin (alic1 taraf) s6z konusu malin
satictya maliyeti ve {lizerine koydugu karin anlasilacagi yeni fiyatin bildirilmesidir. Bu
yonleriyle ayri bir tiir olarak ele alinmakta ve kendine 6zgii sartlar1 tasimaktadir (Cebeci, 2017:
30). Satici tarafin, sdzlesmeye konu olan varlik i¢in, elinde bulundurmus oldugu mala iliskin
satin aldig1 fiyat, masraflar ve iizerine koyacagi oransal kari belirtip, alici tarafin da bunu kabul
ettiginde sozlesme kurulmus olur. Goriildiigli lizere klasik murabaha, tamamen saticinin
sOzlerine duyulan giliven esasina dayali, diger alim-satim sézlesmelerinden pek farki olmayan
ancak kendine 6zgii sartlar barindiran sézlesmedir.

2.3.2. Cagdas Murabaha

Cagdas murabahada taksitli yontem tercih edilmektedir. Tiirkiye’de bu yonteme “liretim
destegi saglamak”, Orta Dogu’da “satin alma emriyle murabaha” adi verilmektedir. Cagdas
murabaha, ihtiyac1 olan hammadde, makine, sermaye, bina gibi ticari faaliyetlerinde
kullanacagi tiim gereksinimlerini pesin alma durumunda olmayan kisi ya da isletmeler
tarafindan tercih edilen bir yontemdir (Bayindir, 2005: 170). Bu sistemde 6nemli {¢ nokta
vardir ki bunlar1 iyi degerlendirmek gerekmektedir (Aktepe, 2010: 86).
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o Cagdas murabaha, nitelik olarak bir veresiye(taksitli) satig hiikkmii tasidigindan,
Islam hukukunda veresiye satigin hiikiimleri iyi arastiriimalidir.

o (Cagdas murabahada maliyet ve bankanin elde edecegi kar miktar1 miisteri
tarafindan bilindiginden, klasik murabaha goriisleri de dikkate alinmalidir.

o Cagdas murabaha hakkinda hukukgular tarafindan yapilan degerlendirmeler,
bankalarin murabahay1 uygulama sekilleri ¢ercevesinde degerlendirilmelidir.

Murabaha islemi, konvensiyonel bankalarda kullandirilan kredi yontemlerine
benzetilmektedir. Konvensiyonel bankalar, kullandirilan kredi (tiiketici, konut, araba vb) i¢in
basvuran kisiye talep ettigi miktar1 “bor¢” olarak vermekte, karsiliginda faizi ile anaparay1 geri
istemektedir. Ancak murabahada ihtiya¢ duyulan varligi, bankanin pesin olarak satin alip
miisterisine taksitli olarak satmasi so6z konusudur. Malin maliyetine eklenerek olusturulan
taksitlerde eklenen “vade farkidir” (Aktepe, 2010: 90).

2.4. Murabaha Sézlesmesinin Isleyisi

Murabaha uygulamalar1 incelendiginde;

o Sdrecin 6n anlagsma (vaat agamasi) ile basladigi,

o Kar miktar1 ve geri 6deme planinin olusturuldugu,

o Malin teslim isleminin gerceklestirildigi,

o Taksitlerin 6denmesi ve dosyanin kapatilmasi ile sona erdigi goriilmektedir.

Miisteri ihtiyact olan malin sahibi olmak i¢in yeterli finansman kaynagi olmadigindan
satic1 taraf ile 6n anlagsma yoluyla (karsilikli vaat) katilim bankasina basvurur. Banka, gerekli
inceleme ve sdzlesme Oncesi yapilacak mesru yollar izleyerek (teminat, kaparo vb) miisterisi
ile malin fiyatina oransal olarak belirledigi kar marjin1 ekledikten sonra 6deme planini belirler.
Siparis ve vekalet yontemleri ile siireg devam eder. Katilim bankasi bu siirecte malin
miilkiyetini eline alir ve miisteriye satigini yapar. Miisteri mali teslim alir ve bankaya borcunu
O0demeye baglar.

3. MURABAHANIN KATILIM BANKALARINDA UYGULANISI

Murabaha yontemi, Tiirkiye katilim bankalarinda uygulanan, 01.11.2006 tarih, 26333
sayill Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarm Kredi Islemlerine Iliskin Yonetmelik’in
(BKILY) 19. maddesinde faizsiz fon kullandirma ydntemleri bashiginda usul ve esaslari
anlatilan bir s6zlesme tiiriidiir. Yontem iki sekilde mevzuatta yer almis ve agiklanmistir. Birinci
yontem olan kurumsal finansman destegi yonetmelikte “Katilim bankasi ile fonu kullanacak
isletme arasinda akdedilecek sozlesme dahilinde, igletmenin ihtiya¢ duydugu her turlu emtia,
menkul krymet, gayrimenkul, hak ve hizmet bedelinin saticiya odenmesi kosuluyla isletmenin
bor¢landiriimasi islemidir. Bu yontemle kullandirilacak fonlarla ilgili alim satima iliskin
belgenin bir suretinin katilim bankasinca muhafazasi zorunludur “(BKIIY, 2006, madde 19)
seklinde tanimlanmis ve aciklanmistir. Diger yontem olan bireysel finansman destegi ise;
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“Bireysel ihtiyaclar icin, gercek kisi alicilarin dogrudan saticilardan aldiklart mal veya hizmet
bedelinin, katilim bankasi tarafindan saticiya édenmesi kosuluyla alicimin bor¢landirilmast
islemidir. Bu yontemle kullandirilacak fonlarla ilgili alim satima iliskin belgenin bir suretinin
muhafazasi zorunludur”(BKIIY, 2006, madde 19) seklinde ifade edilmektedir.

Ayni yénetmelikle 20.09.2001 tarih ve 24529 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Ozel
Finans Kurumlarinin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkindaki YOnetmelik” de ydrurlukten
kaldinlmistir. Bdylece Bankacilik Kanunu ile OFK yeniden adlandirilmis ve katilim
bankalarimin ekonomik birimlerin finansman ihtiyag¢larini karsilamasindaki engeller ortadan
kalkmigtir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu 48. Maddesi- Krediler birinci fikrasinda kredi
sayilan durumlar “Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler,
kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri nakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan
tahvil ve benzeri sermaye piyasast ara¢lari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir
sekil ve surette verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢miy
nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde
tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile
benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylar: ve Kurulca kredi olarak
kabul edilen iglemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir
(5411 Sayili Bankacilik Kanunu 48. m) olarak yer almaktadir. Birinci fikraya ek olarak “katilim
bankalarinin taginir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin édenmesi suretiyle veya kar ve
zarar ortakligi yatirimlari, tasinmaz, ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama, mal
karsiligi vesaikin finansmani, ortak yatirimlar veya benzer yontemlerle sagladiklari
finansmanlar da bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir” hiikmi de yer almaktadir.

Uretim desteginin asamalari ve uygulamasi sdyledir (Yarimcioglu, Coskun ve
Kocamaz, 2012: 124):

- Girisimciler mali temin edecek firma ile bir 6n anlagsma (protokol) saglar,

- Girisimei, katilim bankas1 tarafindan Onceden tespit edilen ve kredi limiti
cercevesindeki talebini iletir.

- Daha 6nceden belirlenmis olan gerekli teminatlar bankaya verilir.

- Taraflar arasinda (katilim bankas1 ve girisimci) varilacak mutabakat ile geri 6demenin
nasil yapilacagi ve uygulanacak kar orani belirlenir.

- Banka, firmaya siparis verir.

- lgili satic1 firma, siparisi onaylayip imzali ve kaseli formu bankaya, fatura ve sevk
irsaliyesi ile birlikte mallar1 teslim eder.

- Katilim bankas1 6demeyi yapar.

- Girisimci vade sonunda, borcunu bankaya 6dedikten sonra tiim hesaplar kapatilir.
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4. LITERATUR TARAMASI

Katilim bankalarinin finans sektorii i¢erisindeki payi arttikca, uygulama alan1 buldugu
finansman yontemleri ile ilgili caligmalar da artmaktadir. Bu baglamda murabaha yontemi ile
ilgili fikhi ve mali yonden degerlendirmelerin yapildigi ¢alismalardan bazilarina asagida yer
verilmigtir.

Ozulucan ve Deran (2009), calismalarinda katilm bankalar1 ve konvensiyonel
bankalari, bankacilik hizmetleri ve muhasebe uygulamalar1 yoniinden karsilagtirmiglardir.
Sonu¢ olarak katilim bankalarinin, bankacilik sisteminde “ihtisaslasmis bankacilik” ve
“modern bankacilik” modelli bir sistem icerisinde faaliyetlerini strdirduklerini ifade
etmiglerdir. Ayrica katilim bankalarinin Tiirk ekonomisine katkilarini arttirma g¢abalarina
yonelik oneriler sunmuslardir.

Cebeci (2010), calismasinda murabaha ve modern Islam iktisad1 problemlerini mevcut
literatlirden yararlanarak ortaya koymustur. Murabaha iglemlerini fikih ve iktisadi yonleriyle
ele alarak murabaha tiirleriyle ilgili genis bilgilere yer vermistir. Murabahanin, klasik bir
sOzlesme olarak glinlimiiz ihtiyaglarina gore nasil sekillendigi ve tartigmalarin yoniinii gérme
adina yapilan 6nemli bir 6rnek oldugu sonucuna varilmistir.

Ozkan (2012), calismasinda katilm bankalarmi konvensiyonel bankacilik ile
karsilagtirmistir. Katilim bankalarinin hesap plani ve isleyisi genis cercevede verilerek, fon
toplama ve fon kullandirma yontemlerinin muhasebe kayitlarina yonelik 6rnekler verilmistir.
Ayrica katilim bankalarinin yeterli gelisim gosteremedigi sonucuna varilmistir.

Trokic (2015), calismasinda gelencksel muhasebe ve Islami muhasebeyi
karsilagtirmistir. AAOIFI’nin muhasebe ve denetim standartlarinin genel bir analizini yaparak,
diinyada geleneksel muhasebe sisteminin hakim oldugunu ve islami muhasebenin gelisiminin
Ooniinde bir takim engeller oldugunu vurgulamistir. Bu engellerin sebebini tarihsel
kaynaklardaki yetersizlik ve ¢evirilerde yasanan zorluklar olarak agiklamistir.

Rosman vd. (2016), calismalarinda Malezya’da finansal islemlerin, muhasebe ve ser’i
standartlar ile raporlanmasinda yasanan sorunlar ve murabaha islemlerinin raporlanmasini
tartismislardir. Caligmalarinin uygulama kisminda murabaha alacaklari, UFRS uygulayan bir
Malezya bankasi ile AAOIFI standartlarin1 uygulayan bir Islam bankasimin finansal tablolar
yardimiyla karsilastirilmigtir. Murabahanin finansal tablolara eslik eden notlarda(dipnot) daha
fazla bilgi agiklayarak finansal raporlama hedeflerine ulasabilecegi sonucuna varmislardir.

Baydoun vd. (2018), Islami finans sdzlesmelerini anlattiklar1 kitaplarinin bir bdliimiinde
murabaha s6zlesmelerinin muhasebede uygulanabilirligine yer vermislerdir. AOIFI
standartlarina gore hem bilango hem de gelir tablosunda murabaha finansman dengesinin acik¢a
goriildiigiinii ifade etmislerdir. Bu baglamda hem AAOIFI hem de IFRS kapsaminda murabaha
finansmaninin baglatilmasi, taksitlendirilmesi ve erken itfa icin gerekli islemlerin giinliik
kayitlarina yer vermislerdir.
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Al- Fasfus (2019), calismasinda Islami bankalarda murabaha islemlerine ait muhasebe
verilerinin farkliliginin nedenlerini arastirmistir. Fikih ve fiyatlama konulariin i¢ ige oldugu
goriisiinden hareketle birlesik Islami muhasebe verilerine model &nerilmis ve hesap
verilerindeki degisikligin sebebinin fikih kurallar1 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yatbaz (2020), kitabinda katilim bankacilig: ile bu sektore yonelik diizenlenen finansal
raporlama ve muhasebe ilkelerini bir¢ok yonden ele almistir. Doktora tezinden yola ¢ikarak
yazilan kitabin ilk bes boliimiinii kapsayan kisminda, katilim bankacilik sistemi ele alinmistir.
Ikinci kisminda ise katilim bankalarinda finansal raporlama ve muhasebe ilkeleri iizerinde
durulmustur.

Cetin (2020), kitabinda katilim bankaciliginin diger bankacilik uygulamalarindan farkli
olan yanlarina deginerek AAOIFI'nin ve KGK’nin yayimladiklar1 muhasebe ve denetim
ilkelerine yer vermistir. Ayrica katilim bankalarina 6zgii BDDK’nin yayimladig tekdiizen
hesap plani detayli olarak incelenmistir. Hesap sisteminin daha kolay anlasilabilmesi adina
yevmiye kayitlarina 6rnekler vaka calismalari ile zenginlestirilmistir. Literatiirdeki eksiklige
dikkat ¢eken yazar, ¢aligmasinin bu alanda calismak isteyenler i¢in katki saglayacagini ifade
etmistir.

5. MURABAHA ISLEMLERINDE MUHASEBE UYGULAMALARI

01.11.2006 tarih 26333 sayili Resmi Gazete’de “Bankalarin kredi islemlerine iliskin
yonetmelik hikimleri” geregi bankalarin verecekleri tasit, konut, ihtiyag gibi bireysel
finansman kullanimlar1 diizenlenmistir. Ayn1 yonetmeligin 19. maddesi 25.01.2019 tarihinde
30666 numarali Resmi Gazete 9. maddede yapilan degisiklik ile “Katilim bankalarinin fon
kullandirma yontemleri” baghigi a) fikras1 satim yontemlerinde, murabaha (kar beyaniyla satim)
olarak yer almistir. Murabaha yontemi ile bireysel veya kurumsal finansman saglanmasinda,
katilim bankalarinca uygulanan islemlerin 6rnek muhasebe uygulamalar1 agagidaki gibidir:

5.1. Bireysel Murabaha islemlerinin Muhasebesi

Bireysel murabaha gergek kisilerin ihtiya¢larinin kargilanmasina yonelik olarak katilim
bankasinca saglanan finansman yoOntemidir. Bu baghik altinda asagidaki teorik Ornegin
TMS/TFRS ve FFMS-28 standardina uygun muhasebelestirme siireglerine yer verilmektedir.

Ornek: Eyliil Duru, 14.03.2020 tarihinde “Z” katilim bankasina gelerek, ara¢ satin
almak i¢in Cetin Limited Sirketi ile 100.000 TL tutarindaki arag i¢in goriistiigiinii ve 12 ay vade
ile geri 6deme yapmak iizere finansman destegi istedigini bankaya bildirmistir. Miisteri ve satict
hakkinda bilgi toplayan banka, aylik %1,60 kar pay1 ve anaparay1 miisteri adina tanimlayarak
destegi saglamistir. Buna gore 6deme plani soyledir.
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S-Il— fﬁ;to P,(%e Taksit Tarihi lilt(:;tl Anapara l}’(ae; BSMV KKDF Kalan
1 1 15.04.2020 9.410 7.490 1.600 80,00 240,00 92,510
2 1 15.05.2020 9.410 7.633 1.480 74,00 222,00 84.877
3 1 15.06.2020 9.410 7.780 1.358 67,90 203,70 77.097
4 1 15.07.2020 9.410 7.929 1.234 61,70 185,10 69.168
5 1 15.08.2020 9.410 8.082 1.107 55,35 166,05 61.086
6 1 15.09.2020 9.410 8.237 977 48,85 146,55 52.850
7 1 15.10.2020 9.410 8.395 846 42,30 126,90 44.455
8 1 15.11.2020 9.410 8.556 711 35,55 106,65 35.899
9 1 15.12.2020 9.410 8.720 574 28,70 86,10 27.178
10 1 15.01.2021 9.410 8.888 435 21,75 65,25 18.291
11 1 15.02.2021 9.410 9.058 293 14,65 43,95 9.232
12 1 15.03.2021 9.410 9.232 148 7,40 22,20 0

Toplam 112.922 100.000 10.769 538,35 1.614,65

Geri 6deme planinda, taksitler 6demeyi takip eden aydan baslamakta ve proje numarasi
miisterinin kullanmis oldugu kredi adedini gostermektedir (Ziraat Katilim Bankasi, 2020).

5.1.1. Bireysel Murabaha islemlerinin TMS-TFRS’ye Uygun Olarak Kayitlanmasi

Bireysel murabaha islemleri TMS-TFRS kapsaminda, bir kredi islemi olarak
degerlendirilip buna gore de muhasebelestirilmektedir. Bu konuya TMS/TFRS ile FFMS-28
standardinin yaklasimlar1 farklidir. Diger bir deyisle TMS-TFRS kapsaminda yapilan satista,
sadece varligin kontrolii degil ayni1 zamanda risk ve faydalari ile beraber diger tarafa gegirilmesi
kosulu bulunmaktayken, katilim bankalar1 varligin kontroliinii tizerine almamaktadir. Katilim
bankalarinin satigta sadece aracilik etmesi durumu geregi murabaha, bir kredi kullandirma
islemidir (Yatbaz ve Catikkas, 2021:18). Bu dogrultuda yapilan yevmiye kayitlar1 da soyledir.
Katilim bankalarinca uygulanacak tek diizen hesap planina gore, 12 ay veya daha kisa olan
vadeli islemler, 118-Kisa Vadeli Diger Krediler hesabinda borg¢landirilirken, kasa hesabi
alacaklandirilmaktadir. Bu drnekteki tasit saticisina pesin 6deme yapilmakta ve 6demeye iliskin
muhasebe kaydr agagidaki gibi olmaktadir.

15/03/2020 BORC ALACAK
118 KISA VADELI DIGER KREDILER-TP 100.000,00
118.20 Tuketici Kredileri
010 KASA 100.000,00
Miisteriye tanimlanan kredi

“7Z” katilim bankasi taksitlendirme tablosundaki tutarlar1 bilanco disinda, nazim
hesaplarda izlemektedir. Boylece toplam borglandirilan tutardan ne kadarmin gelir ne kadarinin
gider ve ne kadarmin anapara oldugu da kayitlarda yer almaktadir. Bankanin her taksit
donemine ait veriler 1518inda nazim hesaplar bazinda yapacagi muhasebe kaydi asagidaki

gibidir.
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15/03/2020 BORC ALACAK

996 BILANCO DISI HESAPLARDAN ALACAKLAR 112.922,00
996.70 Bireysel Taksitli Arag Kredisj _

998 DIGER BILANCO DISI

HESAPLARDAN BORCLAR 112.922,00

998.70 Bireysel Taksitli Ara¢ Kredisi

Diizenlenen Odeme Plani Cercevesinde
12 ay X 9.410,00 = 112.922,00

Banka diger katilim bankalar1 gibi kar payr hesaplarini giinliik olarak katilim hesap
sahipleriyle paylasmaktadir. Dolayisiyla taksit vadesi gelene kadar i¢ verim yontemi ile giinliik
reeskont islemi yapilmaktadir. Giin sonunda reeskont kaydi olusmakta ve ertesi gun
baslangicinda reeskont tutar1 iptal edilip, ikinci giiniin reeskont tutar1 gelir hesaplarina tahakkuk
ettirilmektedir. Bu sekilde otuz giinliik reeskont tutari ilk taksitin kar pay1 tutarina esit olacak
sekilde devam etmektedir. 30 giin i¢inde olusan reeskont tutarinin muhasebe kaydi asagidaki
gibidir.

BORC ALACAK
14/04/2020

220 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK REESKONTLARI 1.600,00

220.01 Kar Pay1 Reeskontlar1
518 KISA VADELI DIGER
KREDILERDEN ALINAN KAR PAYI-
TP 1.600,00

518.11 Diger Miisteriler (6zel)

Otuz giinliik hesaplanan kar pay1 reeskont tutar1

Banka, tahakkuk kayitlar1 ile 220- Kredi Kar Pay1 Gelir Tahakkuk Reeskontlar1 hesabini
bor¢landirirken, 5- Gelir grubundaki 518- Kisa Vadeli Kredilerden Alinan Kar Pay1 hesabini
alacaklandirarak iptal islemi yevmiye kaydi yapmaktadir. Dolayisiyla ilk taksit 6ncesi olusan
yukaridaki 14.04.2020 tarihli kayit asagidaki 15.04.2020 tarihli kayit ile iptal olmaktadir.

BORC ALACAK

15/04/2020

518 KISA VAD. DIGER KREDILERDEN ALINAN KAR PAYI-TP 1.600,00

518.11 Diger Miisteriler (6zel)
220 KREDI KAR PAYI GELIR
TAHAKKUK REESKONTLARI 1.600,00

220.00 Kar Pay1 Tahakkuklar1

Taksit 6deme giiniinde iptal edilen tahakkuk kaydi

Donemsellik ilkesi geregi yapilan taksit tahakkuk kaydinda, ayni giin iptal edilerek
kapanan otuz giinliik reeskont tutari, giin sonunda 1.taksit i¢cin hesaplanan kar payr miktarina
denk gelmektedir. Ayn1 zamanda taksit 0deme tablosunda belirtilen Banka ve Sigorta
Muameleleri-BSMV ve Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu-KKDF de ilk taksit tahakkuk
kaydinda yer almaktadir. Kredi kar marj1 reeskont hesabi ile 6denecek BSMV ve KKDF i¢in
278- Muhtelif Alacaklar Hesab1 borg¢landirilirken, hesap planinda yer alan ve gelir grubundan
ilgili hesap alacaklandirildigr muhasebe kaydi asagidaki gibi olmaktadir.

9
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BORC ALACAK
15/04/2020

220 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK REESKONTLARI 1.600,00
220.00 Kar Pay1 Reeskontlari

278 MUHTELIF ALACAKLAR 320,00

278.99 Diger Muhtelif Alacaklar
518 KISA VADELI DIG.

KREDILERDEN ALINAN KAR
PAYI 1.600,00
51820 Tuketici Kredilerinden
380 ODENECEK VERGI, RESIM,
HARC VE PIRIMLER 80,00
380.00 Odenecek Vergiler
390 MUHTELIF BORCLAR-TP 240,00

390.99 KKDF
Birinci taksit tahakkuk kaydi

Banka, taksitlendirilen aylar boyunca ayni islemi tekrar ederek 6ncelikle tahakkuk islem
kaydin1 olusturmaktadir. Odemenin gergeklesmesi durumunda anapara, kar marj1 ve vergiler
dahil edilerek olusturulan taksit miktar1 tahsil edilmektedir. Ilk taksit icin 6demenin
gergeklestigi varsayilarak yapilan muhasebe kaydi asagida verilmistir.

BORC ALACAK

15/04/2020

010 KASA 9.410,00
118 KISA VADELI DIGER

KREDILER 7.490,00

118.20 Tuketici Kredileri
220 KREDI KAR PAYI GELIR
TAHAKKUK REESKONTLARI-TP 1.600,00

220.00 Kar Pay1 Tahakkuklar1
278 MUHTELIF ALACAKLAR 320,00
278.99 Diger Muhtelif Alacaklar

Birinci taksitin tahsilat kaydi

Banka, 6deme planini bilango dis1 hesaplarda da kayit altina almistir. Krediden alinan
kar pay1 ve diger maliyetler tahakkuk esasiyla kayda alinip, ilk taksit 6demesinde alinan kar
payt gelir tablosuna yansitilmistir. Misterinin sozlesme gereklerine uydugu, taksitleri
zamaninda 6dedigi varsayildiginda, vade sonunda kredi hesab1 kapanmis olacaktir.

10
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5.1.2. Bireysel Murabaha islemlerinin FFMS-28’e Uygun Olarak Kayitlanmasi

Murabaha sozlesmesi taraflar acgisindan baglayici oldugunda ve alici taraf varligin
kontroliinii elde ettiginde, murabaha konusu varligin satin alinmis oldugu kabul edilmektedir.
Edinilen varlik, ilk olarak maliyet degeri ile finansal tablolara alinarak FFMS-28’e gore
raporlanir.

Ayni1 ornek tizerinden degerlendirilen murabaha sézlesmesi ile alinan tasit, stok olarak
degerlendirilmekte ve katilim bankalarinin Tek Diizen Hesap Plani-Dénen Degerler kisminda
yer almaktadir. Hesap planinda ilgili varlik i¢in bos bulunan 060 No’lu hesabin kullanilmasi
onerilmektedir. Murabaha sozlesmesi kapsaminda satin alinan varlifin alimma yonelik
muhasebe kaydi agagidaki gibi olacaktir.

15/03/2020 BORG ALACAK
060 MURABAHA SOZLESMESI iCIN ALINAN VARLIK 100.00,00
060.00 Stoklar
010 KASA 100.000,00
Eyliil Duru adina alinan aracin stoklara kaydinin yapilmasi

Miisteri adina alinan tasitin miisteri ile yapilan s6zlesme geregince murabaha islemi
kapsaminda degerlendirilmesi gerekir. Bu kapsamda hesap planinda 1- Krediler grubunda bos
bulunan 104 numarali hesap, murabaha igin kisa vadeli kredi olarak onerilmistir. Kredi hesab1
ile miisteri anapara, kar payr ve BSMV-KKDF tutarlarinin toplam1 kadar borglandirilirken,
sozlesmeden dogan tutarlar, Gnerilen 772- Satis Gelirleri ve 178- Ertelenmis Kar (-) hesaplari
alacaklandirilmaktadir.

15/03/2020 BORG ALACAK
104 MURABA KREDILERI 112.922,00
104.00 Kisa Vadeli Krediler
772 SOZLESME SATIS GELIRLERI 100.00,00
772.00 Murabaha Satis Gelirleri
178 ERTELENMIS KARLAR (-) 12.922,00
178.00 Murabaha Alacaklari
Eyliil Duru ile yapilan sdzlesme geregince murabaha kullanim kaydi

Alinan tasit, stok olarak degerlendirilmekte olup alacak (maliyet) tutar1 alinan kiymetin
(arag) degerine esit miktarda muhasebelestirilir. Bu islem i¢in 8- Kar Payr Dis1 Giderler
grubundan 860 numarali bos hesap ve alt hesaplar1 onerilerek briit tutar veya fatura tutar ile
satiglarin maliyetinde gosterilmistir. Tasitin murabaha sozlesmesi kapsaminda stoklardan
diisiilmesine yonelik muhasebe kaydi asagidaki gibi olmaktadir.

11
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BORC ALACAK
15/03/2020

860 VARLIKLARIN SATIS MALIYETLERI

100.00,00
860.00 Murabaha Satis Maliyetleri
060 MURABAHA SOZLESMESI ICIN

ALINAN VARLIK 100.00,00

060.00 Stoklar

Alinan varligin maliyet bedeli ile stoklardan diigiilmesi

Ertelenmis kar hesabindan alinan bir aylik kar pay1 ve vergiler bor¢landirilarak itfa
edilmistir. Kar payi i¢in 5- Gelir grubundan 556- Murabaha Kredilerinden Alinan Kar Pay1
hesab1 Onerilerek birinci taksit tutarinin tahakkuk islemi yapilmistir.

BORC ALACAK
15/04/2020

178 ERTELENMIS KARLAR (-) 1.920,00

178.00 Murabaha Alacaklar1
556 MURABAHA KREDILERINDEN

ALINAN KAR PAYI 1.600,00

556.20 Tiketici Kredilerinden
380 ODENECEK VERGI, RESIM,

HARC VE PIRIMLER 80,00

380.00 Odenecek Vergiler

390 MUHTELIF BORCLAR 240,00

390.99 KKDF

Birinci taksitin tahakkuk kaydi

Devam eden siirecte 6denen taksitin anapara geri 6demesi ise pesin 6denerek stoklara
alinan murabaha kredisinden diisiilerek ve 6demeler tamamlandiginda 104- Murabaha Kredileri
tamamlanmis olacaktir.

BORC ALACAK
15/04/2020

010 KASA 9.410,00
104 MURABAHA KREDILERI 9.410,00
104.00 Kisa Vadeli Krediler
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5.2. Kurumsal Murabaha islemlerinin Muhasebesi

Tiizel kisiler ve kurumlar tarafindan ihtiyaclarin karsilanmasi noktasinda katilim
bankasinca saglanan murabaha finansmaninin muhasebelestirilmesi yapilacaktir. Bu baslik
altinda verilecek olan tutar, vade, taksit gibi kavramlar, hem TMS/TFRS hem de FFMS-28’e
uygun olarak kayitlanmasi yapilirken ayr1 bagliklar altinda ve aymi Ornek iizerinden
degerlendirilecektir.

Ornek: Aliiminyum levha ve plaka imal eden Torun Limited Sirketi, 09.10.2019
tarthinde “Z” katilm bankasina gelerek, hammadde alacagi firma ile goriistiiglini ve
100.000,00 TL kadar finansman ihtiyact oldugunu bildirmistir. Taraflar, kendi aralarinda
kararlastirdiklar1 taksitlendirme tutarini geri 6demek {izere anlagsarak murabaha sozlesmesi
imzalamislardir. Banka destegi 6z kaynak havuzundan saglamistir.

Buna gore hazirlanan taksit tablosu soyledir (Ziraat Katilim Bankas1,2020).

Sira No Taksit Tarihi  Taksit Tutari Anapara Kar Pay1 BSMV Kalan
1 10.11.2019 9.288,04 7.438,57 1.761,40 88,07 92.561,43
2 10.12.2019 9.288,04 7.837,44 1.381,52 69,08 84.723,99
3 10.01.2020 9.288,04 7.816,84 1.401,14 70,06 76.907,15
4 10.02.2020 9.288,04 7.909.13 1.313,25 65,66 68.998,02
5 10.03.2020 9.288,04 8.167,81 1.066,89 53,34 60.830,21
6 10.04.2020 9.288,04 8.231,75 1.005,99 50,30 52.598,46
7 10.05.2020 9.288,04 8.463,74 785,05 39,25 44.134,72
8 10.06.2020 9.288,04 8.521,66 729,89 36,49 35.613,06
9 10.07.2020 9.288,04 8.689,74 569,81 28,49 26.923,32
10 10.08.2020 9.288,04 8.790,10 474,23 23,71 18.133,22
11 10.09.2020 9.288,04 9.003,86 270,65 13,53 9.129,36
12 10.10.2020 9.288,04 9.129,36 150,98 7,55 0
Genel

111.456,33 100.000,00 10.910,80 545,53
Toplam

5.2.1. Kurumsal Murabaha Islemlerinin TMS-TFRS’ye Uygun Olarak
Kayitlanmasi

TMS/TFRS’ye gore donem sonu finansal tablolarinda muhasebe islemleri sekil degil 6z
yoniinden dikkate alinmaktadir. Bu sebeple murabaha islemi, finansal durum tablosunda
“krediler” baghiginda yer almaktadir. Agiklamalar ise dipnotlarda verilmektedir. Katilim
bankasi, murabaha konusu varligi alip satictya 6deme yapar. Boylelikle kasa hesabi
alacaklandirilirken, hammadde alan firma i¢in kisa vadeli diger kredi hesab1 kullanilarak firma
borglandirilmaktadir. isleme ait muhasebe kayd1 asagidaki gibidir.

09/10/2019 BORC ALACAK

116 KISA VADELI DIGER KREDILER 100.00,00
116.11 Diger Miisteriler (Ozel)
010 KASA 100.00,00

Murabaha kullanim kayd1
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Banka tarafindan belirlenen taksitlerin vadesi gelene kadar giinliik reeskont islemi
yapilmaktadir. Giin sonunda reeskont kaydi olusmakta ve ertesi giin baslangicinda reeskont
kayd1 iptal olmaktadir. Bir aylik hesaplanan kar pay1 reeskont tutarinin muhasebelestirilmesi
asagidaki gibi olacaktir.

08/11/2019 BORC ALACAK

220 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK REESKONTLARI
220.01 Kar Pay1 Reeskontlari
516 KISA VADELI ISLETME
KREDILERINDEN ALINAN KAR
PAYI -TP
516.11 Diger Miisteriler (Ozel)

1.761,40

1.761,00

Bir aylik hesaplanan kar pay1 reeskont tutari

Kredi kar marj1 igin giinliik reeskont tutari, bilangonun aktifinde yer alan 220- Kredi
Kar Pay1 Gelir Tahakkuk Reeskontlar: hesabina alacak, 5- Gelir grubundaki 516- Kisa Vadeli
Kredi Hesabina ise bor¢ kaydedilerek iptal islemi gergeklesmektedir. Vade giinii geldiginde,
giin basinda reeskont kaydi iptal olup, taksit Gdemesi yapilmadan tahakkuk islemi
yapilmaktadir. Isleme iliskin muhasebe kaydi asagidaki gibi olacaktir.

9/11/2019 BORC ALACAK
516 KISA VADELI ISLETME KREDILERDEN ALINAN KAR PAYI-TP 1.761,40
516.11 Diger Miisteriler (Ozel)
220 KREDI KAR PAYI GELIR
TAHAKKUK REESKONTLARI 1.761,40

220.00 Kar Pay1 Reeskontlar1

Taksit ddeme giiniinde iptal edilen tahakkuk kayd:

Otuz giinlin sonunda, bir onceki giinden iptal edilen reeskont tutar1 son olarak taksit
tahakkuku reeskont kaydi olarak yapilmaktadir. Son islem olarak 220-Kredi Kar Pay1 Reeskont
hesabinda ilk taksit i¢in belirlenen kar pay ile ddenecek vergiler icin 278-Muhtelif Alacaklar
hesabi borglandirilirken gelir grubundan ilgili hesap alacaklandirilmaktadir. isleme iliskin
muhasebe kaydr asagidaki gibi olmaktadir.
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BORC ALACAK
10/11/2019

220 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK REESKONTLARI
220.00 Kar Pay1 Reeskontlar1

1.761,40

278 MUHTELIF ALACAKLAR
278.99 Diger Muhtelif

Alacaklar

88,07

516 KISA VADELI ISLETME

KREDILERDEN ALINAN KAR PAYI 1.761,40

516.11 Diger Miisteriler (Ozel)
380 ODENECEK VERGI, RESIM,
HARC VE PRIMLER

380.00 Odenecek Vergiler

88,07

Birinci taksitin tahakkuk kaydi

Ayni giin olusturulan tahakkuka istinaden 6denecek vadesi gelmis taksitin tahsilat
kaydinda ise Kasa Hesab1 borclanirken, 116- Kisa Vadeli Kredilerden Alinan Kar Pay1
hesabiyla kullandirilan kredi anapara olarak alacaklandirilir. Ayni islemde Reeskont ve BSMV
tutart da alacaklandirilir. Birinci taksitin tahsilatina iligkin muhasebe kaydi asagidaki gibi
olacaktir.

BORC ALACAK
10/11/2019

010 KASA 9.288,04

116 KISA VADELI ISLETME

KREDILERI 7.438,57

116.11 Diger Miisteriler (Ozel)
220 KREDI KAR PAYI GELIR

TAHAKKUK REESKONTLARI -TP 1.761,40

220.00 Kar Pay1 Tahakkuklari

278 MUHTELIF ALACAKLAR 88,07

278.99 Diger Muhtelif Alacaklar

Torun Ltd.Sti. 1. Taksit tahsilat kaydi

5.2.2. Kurumsal Murabaha islemlerinin FFMS-28 Standardina Uygun Olarak
Kayitlanmasi

Murabaha ile alinan varlik stok niteliginde olup, maliyet bedeli (fatura toplami) ile
kayitlara alinir. Yukarida verilen Ornekteki murabaha konusu varlik, stok olarak
degerlendirilmekte ve katilim bankalarinin Tek Dilizen Hesap Planinda Donen Degerler
kisminda yer almaktadir. Hesap planinda murabaha sdzlesmesi kapsaminda alinan varlik igin i

15



The Journal of Accounting and Finance- April 2023 (98): 1-20

bos bulunan 060 No’lu hesabin kullanilmas: 6nerilmistir. Isleme ait muhasebe kayd: asagidaki
gibi olacaktir.

09/10/2019 BORG ALACAK
060 MURABAHA SOZLESMESI iCIN ALINAN VARLIK 100.000,00
060.00 Stoklar
010 KASA 100.000,00
Torun Ltd. Sti adina alinan varligin stoklara alinmasi

S6z konusu stok murabaha sozlesmesi kapsaminda satildigi varsayimi ile stok
hesabindan ¢ikarilarak hasilat kapsamina girer. Satilan malin maliyet degeri ve ertelenmis kar
ile alic1 taraf i¢in borglandirma islemi yapilir. Miisteri adina agilan kredi tutar1, 104- Murabaha
Kredileri hesabinda izlenirken finansmanin fatura bedeli, kar pay1 ve vergiler dahil edilmis
bakiyesi ile bor¢landirilmaktadir. Alt hesaplar agilirken alinan kredinin vadesi 12 aydan az
olmas1 baz alinmistir. Buna gore yapilan yevmiye kaydi soyledir.

BORC ALACAK
9/10/2019
104 MURABAHA KREDILERI 111.456,33
104.00 Kisa Vadeli
Krediler
772 SOZLESME SATIS GELIRLERI 100.00,00
772.00 Murabaha Satis Gelirleri
178 ERTELENMIS KARLAR (-) 11.456,33
178.00 Murabaha Alacaklari
Torun Ltd.S$ti. ile yapilan s6zlesme geregince murabaha kullanim kaydi

Alinan varlik, maliyet tutar1 degerine esit miktarda muhasebelestirilir. 8- Kar Pay1 Dis1
Giderler grubundan 860 numarali bos hesap Onerilerek, fatura tutari ile satiglarin maliyetinde
gosterilmigtir. Satilan malin stok hesabindan ¢ikis1 asagidaki yevmiye kaydi ile yapilmistir.

BORC ALACAK

09/10/2019
860 VARLIKLARIN SATIS MALIYETLERI

100.00,00
860.00 Murabaha Satig Maliyetleri
060 MURABAHA SOZLESMESI iCIN

ALINAN VARLIK 100.00,00

060.00 Stoklar

Alnan varligin maliyet bedeli ile stoklardan diisiilmesi
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“Vadeli kar hesabi, ilgili alacaklari diizenleyici bir varlik hesabt olarak sunulur.
Ertelenen kar, sozlesmedeki kredi donemi boyunca zamana orantili olarak itfa edilerek
gelirlere aktarilir.”” (KGK, Faizsiz Finans Standardi-28:10). Buna gore ilk taksit i¢in ertelenmis
kar hesabindan alinan bir aylik kar pay1 ve vergiler bor¢landirilarak itfa edilmistir. Kar payi i¢in
5- Gelir grubundan 556 numarali hesap Onerilerek tahakkuk islemi ve muhasebe kaydi
gergeklestirilmistir.

09/11/2019 BORC ALACAK

178 ERTELENMIS KARLAR (-)

1.849,47
178.00 Murabaha Alacaklar1

556 MURABAHA KREDILERINDEN
ALINAN KAR PAYI

556.21 Isletme Kredilerinden
380 ODENECEK VERGI, RESIM,
HARC VE PRIMLER

380.00 Odenecek Vergiler

1.761,40

88.07

Birinci taksit tahakkuk kaydi

Tiim maliyetler ile kayda alinan finansman i¢in yapilan taksit 6demesinde de anapara
ve katlanilan maliyetlerin toplam tutarinin belirlendigi tutarla kayda alinmistir. Birinci taksit
tahsil edildiginde yapilacak muhasebe kaydi da asagidaki gibidir.

BORC ALACAK
09/11/2019

010 KASA 9.288,04
104 MURABAHA KREDILERI 9.288,04
104.00 Kisa Vadeli Krediler

Birinci taksitin tahsil edilmesi

Murabaha, satig ve satin alma islemine atifta bulunmaktadir. Varligin satilmasi veya
artik isletme biinyesinde bulunmasina etkili bagska nedenlerin bulunmasi durumunda, bahsi
gecen tutarin tahsilati ilgili donemde gelir olarak finansal tablolara alinmaktadir ( KGK, FFMS-
28:12).

6. SONUC

Murabaha; teorik olarak “faizsiz bir finansman yontemi “olarak tanimlanabilir.
Finansman ihtiyaclarimi faiz kavraminin yer aldigi bir kurumdan saglamak istemeyen
bireylerin, kismen ya da tamamen finansman destegi almay1 tercih ettikleri bir yontemdir.
Katilim bankalar tarafindan etkili ve yaygin olarak kullanilmakta dolayisiyla bu kuruluslarin
finansal tablolarinda da 6nemli bir yere sahip olmaktadirlar. Murabaha islemi pesin satisla
gerceklestirilebilir olsa da genellikle vadeli islemler seklinde yapilmaktadir. Calismanin
icerisinde yer alan literattr boluminde, murabaha ve murabaha muhasebesi ile ilgili yapilan
calismalarda da murabahanin katilim bankalar1 tarafindan olduk¢a fazla kullanilan bir {iriin
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oldugu goriilmiistiir. TMS/TFRS’e gore kullanilan murabahanin 6ziindeki farkliliklar diginda
geleneksel bankalarin kullandiklar1 hesap planindaki krediler hesabindan bi¢gimsel olarak farkli
olmadig1 da gbézlenmistir. Murabaha ve kredi ile faiz-kar pay1 benzerligi tartigila dursun iki
farkli kavram olarak Tirkiye katilim bankalarinca kullanildig: gercegi degismemektedir.

Calismanin uygulama kisminda, bireysel murabaha kullandirilarak verilen o6rnek
tizerinden ilk olarak TMS ve TFRS’ye uygun olan yevmiye kayitlar1 verilmistir. Kar pay1
tutarina KKDF ve BSMV de eklenerek taksitlendirme tutar1 belirlenmistir. Ardindan, FFMS-
28’e gore yapilmasi Onerilen kayitlar, katilim bankalar tek diizen hesap planinda bos olan
hesaplar ile onlara uygun alt hesaplar secilerek yapilmistir. Kurumsal olarak kullandirilan
murabaha islemleri de iki sekilde hem mevcut diizenleme hem de FFMS-28’e gbre 6rnek
Uzerinden muhasebelestirilmistir. Bireysel kullanimdan farkli olarak taksit tutari igerisinde
sadece BSMV gider olarak yazilmistir. Her iki islem de muhasebelestirilirken FFMS-28e gore
alinan finansmanin miilkiyetinden kaynaklanan her tiirlii risk ve getiriler 6nemli sayilacak
Olcilide edinildiginde stok hesaplarina alinmaktadir.

Sonu¢ olarak murabaha islemlerinin katilim bankalarinca gerceklestirilen muhasebe
uygulamalarina yer verilmis, mevcut uygulama ve FFMS-28 standart hikimlerinin
uygulanmasi noktasinda uyum siireci karsimiza ¢ikmistir. Her iki durum iizerinden yapilacak
ve yapilmasi Onerilen islemler muhasebe kayitlari ile karsilastirilmistir. Ayrica FFMS-28nin
revize edildikten sonra ilk kez stok kavramindan ve alicinin finansal tablolarindan bahsetmis
oldugu gorilmektedir. Murabaha islemlerinin mevcut uygulamadan farkli olarak, banka
acisindan alici tarafi maliyet, kar pay1 ve vergilerin toplami ile borglandirdigi, maliyet ve hasilat
hesaplarinin dahil olmasi ile bir isletmenin muhasebe kayitlarindan ya da finansal tablolarindan
fark1 kalmayacagi disiiniilmektedir. Hasilat, stok ve maliyet kavramlarinin uygulamada
bulacagi yeri, yapilacak yeni ¢caligmalar ile standardin gelistirilecegi ve uyum siireci noktasinda
bu caligmanin literatiire bir kaynak olacagi kanaatini tagimaktay1z.
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1. GIRIS

Teknolojik gelismeler; muhasebe meslek mensuplarint (denetgiler, yeminli mali
miisavirler, muhasebeciler vb.), muhasebe alanindaki teknoloji taleplerini karsilamak ig¢in
teknoloji odakli ¢alismaya yonlendirmektedir. Genellikle dordiincli sanayi devrimi olarak
adlandirilan dijitallesme, ortaya ¢ikan ve gelisen teknolojilerle birlikte daha Oonemli hale
gelmektedir. Yapay zekanin, dordiincii sanayi devriminin temel direklerinden biri olarak ¢ok
cesitli isleri etkileyecegi tahmin edilmektedir. Is siireclerini iyilestirmek i¢in teknoloji araglarini
ogrenmek ve uygulamak bir segenek degil artik bir is zorunlulugu haline gelmektedir (Schwab
vd., 2018). Dijitallesme siirecinde en yiiksek faydayi, yeni teknolojilerin sagladig: firsatlar
degerlendiren isletmelerin goérmesi muhtemeldir. Bir¢ok isletme, inovasyonu saglamak ve
muhasebe alanindaki en giincel teknoloji araglarin1 kullanmak i¢in muhasebe calisanlarinin
bilgi, beceri ve tecriibelerine ihtiya¢ duymaktadir. Cok miktarda yapilandirilmis ve
yapilandirilmamis veriyi kullanarak bir isletmenin finansal ve finansal olmayan performansini
degerlendiren denetim siirecinde, Ozellikle veri analitigi ve yapay zekd uygulamalar
kullanilmaktadir (Kokina ve Davenport, 2017: 119).

Giliniimiiz is diinyasinda operasyonlarin karmasiklasmasi, yaygin olarak uygulanan
teknoloji araglarini O6nemli hale getirmektedir. Denetciler teknoloji araglarimi kullanma
noktasinda bir adim 6nde olmak i¢in yapay zeka araglarini dikkate almaktadir. Yapay zeka
araglarini benimseme gerekliligi ve denetcinin profesyonel siipheciligi géz oniline alindiginda,
yapay zeka; teknoloji araclari ile denetim siireci arasindaki etkilesimi artiracak temel bir unsur
olarak gortlmektedir. Denetimde yapay zeka tabanli teknoloji kullanilmasi, denetgilere denetim
prosediirlerini asamadan asamaya (denetimin baslangicindan raporlamaya kadar)
otomatiklestirme imkani sunmaktadir (Moffitt vd., 2018: 6). Yapay zek& teknolojisinin
kullanimi, denetim Kkalitesini artirarak denetim siirecinin dogrulugunu ve verimliligini
iyilestirmektedir. Isletmenin finansal tablolar1 ve muhasebe uygulamalariyla ilgili olas
sorunlari, faaliyetlerindeki olas1 eksiklikleri ve defterlerindeki olas1 sahtekarligi belirlemeye
yardimct olmaktadir. Yapay zeka sistemleri denetcilerden farkli olarak, verilerin tamamin
inceleyebilmekte, hileli ve hatali girisleri tespit etmede, denetim testleri olusturabilmekte ve
komut dosyalar1 yazabilmektedir (Law ve Shen, 2020).

Muhasebe, satis, pazarlama vb. islemlerin bilgisayarli analizi, yapay zekanin denetim
stirecini degistirmesinin bir yoludur. Ayrica yapay zekd araglari; muhasebe islemlerinin
dogrulugunu artirmay1 ve denetimin zamaninda, kapsamli ve uygun bir maliyetle yiiriitiilmesini
saglamaktadir. Insan hatasi riskini azaltmanin giivenilir bir yolu olan yapay zeka, denetim
stireclerini  gelistirmek isteyen isletmeler tarafindan tercih edilmektedir. Yapay zeka
denetcilere, denetime konu islemlere yonelik 0Ongorii olusturarak denetim siirecinin
verimliligini artirmaktadir (Commerford vd., 2021: 182). Calismanin temel amaci; Borsa
Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde islem géren sirketlerin i¢ denetcilerinin, yapay zekaya ydnelik
algisini tespit etmektir. Bu baglamda ¢alismada ilk olarak yapay zeka ile ilgili kavramsal
bilgilere yer verilmistir. Daha sonra yapay zekd ve denetim iizerine yapilan c¢alismalarin
literatiir taramas1 yapilmistir. Son olarak i¢ denetgilere uygulanan anketten elde edilen veriler
analiz edilerek arastirma hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur.

22



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2023 (98): 21-42

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Yapay zeka ile ilgili son zamanlardaki gelismeler g6z Oniine alindiginda, yapay zeka
yeni bir disiplin olarak goriinebilir ancak yapay zek&, norofizyolog Warren McCulloch ve
mantik uzmani Walter Pitts'in ilk yapay ndéron modelini oOnerdigi 1943 yilina kadar
dayanmaktadir (Russell ve Norvig, 2010: 11). Yapay zeka alani, 1956 yilinda Dartmouth
Koleji'nde ilk yapay zeka konferansi diizenlendiginde bir akademik ve arastirma disiplini olarak
olusturulmustur (Bringsjord ve Govindarajulu, 2018). Gilnlmuzde yapay zeka; bilim,
miihendislik, istatistik, felsefe, sinirbilim, psikoloji, bilgisayar miihendisligi ve diger disiplinler
arasi bir alandir. Yapay zeka, farkli teknolojilerin ve siire¢lerin kullanimini iyilestirmek ve
degistirmek i¢in tercih edilen genel bir teknolojidir. Bu baglamda yapay zek& hem dijital hem
de fiziksel gorevleri ve siiregleri otomatiklestirmek i¢in karmasik verileri (yapilandirilmis ve
yapilandirilmamis) toplamaya, analiz etmeye ve kontroliinii saglamaya calisan teknoloji
terimidir (Huang ve Vasarhelyi, 2019: 3). Yapay zeké teknolojilerinin ¢esitli islemlere ve
stireclere dahil edilmesi, oniimiizdeki yillarda sosyal gelisim diizeyi Uzerinde blylk etkiye
sahip olacaktir. Yapay zeka teknolojileri; gorsel algilari, sesli yorumlamalari, ¢esitli veri tabani
tarlerini, olasilik yontemlerini ve makine 6grenimi igin araglari ve yontemleri icermektedir.
Yapay zeka ile gelismis otomasyonlar arasindaki farklar net olmamakla birlikte surekli
degismektedir (Hongdan vd., 2022: 8). Ancak hem yapay zeka hem de gelismis otomasyonlar;
cesitli alanlardaki siiregleri, hizlari, performanslari ve giivenligi iyilestirmektedir. Yapay
zekanin kullanilabilirligi goz Oniine alindiginda; farkli uygulamalarini, araglarini ve etki
alanlarini tam olarak ifade etmek kolay degildir. Yapay zekada, bazi uygulama ve teknoloji
alanlar birlikte kullanilmaktadir. Bu uygulama ve teknoloji alanlarinin birlestirilmesi asagidaki
teknoloji araglarinin dnemini artirmaktadir (Corea, 2018):

- Dogal Dil Isleme (Dijital goriintiileri anlamlandirmak ve dil tabanl verileri
toplayarak analiz etmek)

- Tiimevarimsal Dil Programlama (Gegmis verilerden tiiretilen hipotezleri
formiile etmek amaciyla bi¢imsel mantig1 kullanmak)

- Robotik Siire¢c Otomasyonu (Hedeflere ulasmak i¢in wygulama arayiiziinde
kullanmicinin gergeklestirebilecegi eylemleri yapmak)

- Uzman Sistemler (Akil yiiriitme ve belirli sorunlari ¢ozmek icin karar verme
stirecini kodlamak)

- Karar Agaglart (Sorunlart ¢ozmek ve verilen kararlart iyilestirmek icin eksik
bilgilerle olasiliksal iliskiler kurmak)

- Yapay Sinir Aglari (Karar vermeyi, planlamayi ve hedefe ulasmay: gelistirmek
icin talimat verilmeden performansi artirmak)

- Otonom Sistemler (Robotik ve akilli sistemler arasinda baglanti kurmak)
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Sekil 1. Yapay Zeka Araglarinin Kullanildigr Uygulama ve Teknoloji Alanlar
Kaynak: (Corea, 2018).

Sekil 1, her bir yapay zekad aracinin hangi uygulama ve teknoloji alamiyla birlikte
kullanildigin1 gostermektedir. Robotik siire¢ otomasyonu; (1), (2) uygulama alanlar1 ve (a), (b)
teknoloji alanlari ile birlikte, karar agaclari; (1), (2), (3) uygulama alanlar1 ve (c) teknoloji alani
ile birlikte, bilgisayar goriisii ve dogal dil isleme; (4), (5) uygulama alanlar1 ve (b), (c), (d)
teknoloji alanlar ile birlikte, otonom sistemler; (1), (2), (3), (4), (5) uygulama alanlar1 ve (d)
teknoloji alani ile birlikte, sinir aglar; (1), (2), (3) uygulama alanlar1 ve (c) teknoloji alani ile
birlikte, uzman sistemler; (2), (3) uygulama alanlar1 ve (a), (b) teknoloji alanlar ile birlikte,
tiimevarimsal mantik programlamasi; (1), (2) uygulama alanlar1 ve (a) teknoloji alan1 ile birlikte
kullanilmaktadir.

Denetim, veriler ve diger bilgi tiirleri ile calismaya dayanmaktadir. Bilgi teknolojisi ile
birlikte denetim sureci de gelismektedir. Denetciler, faaliyetlerini etkileyen teknolojik
gelismeleri (elektronik hesap makineleri, bilgisayarlar, veri tabanlari, elektronik tablolar,
kurumsal kaynak planlama sistemleri vb.) takip etmektedir. Bu nedenle denetciler, yapay
zekanin 6neminin ve gergeklestirdikleri islemler iizerindeki etkisinin farkindadir (Tiberius ve
Hirth, 2019: 2). Yapay zekéanin kullanimu ile birlikte hangi islerin artik yapilamayacagi, hangi
islerin degisebilecegi ve hangi yeni islerin gergeklestirilecegi konusunda ¢esitli tahminler
yapilmaktadir (WEF, 2018). McKinsey (2017) yaptig1 arastirmada, 820'den fazla farkli meslegi
incelemis ve bu mesleklerin %5'ten daha azinin tamamen otomatiklestirilebilecegini tespit
etmistir. Bu nedenle, yapay zekanin is kaybindan ziyade is degisikligi noktasinda yayginlagsmasi
daha muhtemel olacaktir.
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Genel olarak yapay zekd, denetim siirecini iki sekilde etkilemektedir. Birinci etki,
operasyonlarda yapay zeka araglarinin kullanilmasi bir risk kaynagi olusturabilir. Ornegin veri
ihlalleri ve verilerin yanls kullanimi; itibar riski yoluyla hem operasyonel hem de finansal
riskleri tetikleyebilir. Bu etki, i¢ denetim perspektifinden bakildiginda bazi arastirmalarin odak
noktasidir, ancak gunumuzde bu konulara yonelik daha fazla ihtiyag duyulmaktadir (Alina ve
Cerasela, 2018: 5). Yapay zekanin ikinci etkisi, denetim slrecini daha verimli ve etkili hale
getirebilmesidir. Denetim sirecinde yapay zeka ve otomasyonu, kuruluslara ve denetgilere
fayda saglayabilecek islemler sunmaktadir. Buradaki temel amag, belirli gorevleri
otomatiklestirerek denetginin bilgi, beceri ve yeterliliklerini artirmaktir. I¢ denetgiler, ic
isleyisle ilgili giivence hizmetleri saglayarak kurumlarin faaliyetlerinin etkili bir sekilde
strdurilmesinde kritik bir rol oynamaktadir (Faggella, 2020).

I¢ denetgiler, i¢ denetime konu verileri toplayip degerlendirdikten sonra (st yonetime
rapor sunmaktadir. Yapay zekd sistemlerinin, biiyiikk miktarda yapilandirilmis ve
yapilandirilmamis verileri analiz etme 6zelligi g6z Oniine alindiginda; yapay zeka, faaliyet
denetiminin planlanmasi, faaliyet denetimine yonelik verilerin toplanmasi, denetimin
tamamlanmast ve nihai denetim raporunun hazirlanmasina kadar tiim asamalarda
kullanilmaktadir. Baldwin ve digerleri (2006), denetim siireci igin c¢esitli yapay zeka
uygulamalar1 iizerine arastirmalar yapmustir. Ornegin, analitik inceleme prosediirleri ve risk
degerlendirmelerini gergeklestirmek icin yapay sinir aglarinin, islem siniflandirmalarina
yardimc1 olmak i¢in yapay zeka algoritmalarinin ve risk degerlendirmeleri, i¢ kontrol
degerlendirmeleri ve isletmenin siirekliligi kararlar1 i¢in uzman sistemlerin kullanildigini tespit
etmislerdir. Isletmelerin i¢ denetim sirecinde yapay zeka uygulamalarini kullanmas1 (Al-
Sayyed vd., 2021: 284);

- Operasyonel ve finansal verilerdeki hatalar: ve anormallikleri belirlemek,

- Denetim islemlerini otomatiklestirmek,

- Lzinsiz islemleri engellemek ve veri biitiinliigiinii korumak,

- Risk ve riske karsilik verme seviyesini belirlemek,

- Kontrol mekanizmalarin gii¢lendirmek ve

- I¢ kontrol sistemini degerlendirmek gibi islevlere énemli faydalar
saglamaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Arastirmayla ilgili olarak yapay zeka ve denetim Uzerine yapilan ¢aligmalar incelenerek
kronolojik sira ile sunulmustur. Schulenberg (2007), bilissel denetim yoluyla yapay zekanin
denetimde nasil kullanildigini arastirmistir. Biligsel denetim, denetcilerin mali raporlardaki
hatalar1 ve sorunlar1 bulmasina yardimci olmak i¢in yapay zekay: kullanan bilgisayarl bir
sirectir. Sonuc olarak, denetgilerin finansal raporlamadaki hatalar1 ve anormallikleri
belirlemede ¢cogunlukla makine 6grenimi algoritmalart kullandigini tespit etmistir.

Nwakaego ve lkechukwu (2015), yapay zekanin karmasik denetimleri denetgilere
kiyasla nasil gerceklestirebilecegini aragtirmistir. Sonug¢ olarak, yapay zekanin karmasik
islemleri ¢cok daha verimli ve dogru bir sekilde analiz ettigini ve denetim siirecinde giderek
daha da 6nemli bir rol oynayacagini vurgulamistir. Chassignol ve digerleri (2018), denetgilerin
hileleri belirlemesine ve Onlemesine yardimci olmak igin yapay zekanin kullanimini
aragtirmistir.  Yapay zekanin, hilenin gerceklestigini gosterebilecek veri kaliplarini
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belirledigini, denetimlerin dogru bir sekilde yiiriitiilmesini sagladigini, denetim faaliyetlerinin
kalitesini artirarak faydali bilgiler sundugu ve islemlerin tiretkenligini gelistirdigini tespit
etmistir.

Gentner ve digerleri (2018) c¢alismalarinda, yapay zekanin; denetcilerin faaliyet ve
finansal raporlardaki hatalar1 ve sorunlart daha hizli bulmasina, verilerdeki kaliplar
belirlemesine ve tahminler veya kararlar almasina yardimci oldugunu ifade etmistir. Raschke
ve digerleri (2018) calismalarinda, denet¢i muhakemesinin otomatiklestirilme sirecini
arastirmistir. Sonug olarak makine 6greniminin; denetim esnasinda ¢alisanlardan gelen yanitlari
ve iletisim slirecini otomatiklestirmek ve dogal dil islemeyi degerlendirmek igin
kullanilabilecegini tespit etmistir.

Huang ve Vasarhelyi (2019) calismalarinda, denetim alanindaki robotik sureg
otomasyonu projelerini arastirmistir. Sonug olarak, farkli sektorlerde ve bir¢ok denetim
uygulamasinda robotik siire¢ otomasyonunun faydalarmin belirtildigini ancak denetim
siirecinde robotik siire¢ otomasyonu uygulamalarinin siirl seviyede oldugunu tespit etmistir.
Gusai (2019) ¢alismasinda, muhasebe ve denetim alanlarinda yapay 6grenmenin 6nemini ve
yapay zeka ile ilgili verilen kararlar1 incelemistir. Sonug¢ olarak yapay zekanin, muhasebe ve
denetim alaninda daha iyi ve elverisli bir ortam olusturdugunu ve yapay zeka gelisiminin insan
faaliyetlerine 6nemli katki sagladigini tespit etmistir.

Sun (2019) calismasinda, denetim siirecinin g¢esitli asamalarinda kullanilabilecek
ciktilar olusturmak i¢in metin analizi, ses analizi, videolar ve resimlerle birlikte derin
o6grenmenin nasil kullanilabilecegini incelemistir. Derin 6grenme kullaniminin, denetimde
dikkate alinan verilerin miktarmi, tiiriinii ve ayrica denet¢inin mesleki muhakemesinin
kapsamini degistirme potansiyeline sahip oldugu sonucuna varmistir. Law ve Shen (2020)
calismalarinda, yapay zeka kullanimimnin denetim firmalari tizerindeki etkisini arastirmistir.
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki denetim firmalarinin, yapay zeka bilgisi gerektiren is
ilanlarin1 incelemistir. Sonug olarak yapay zekd uygulamalarinin; denetci islerinin yerini
almadigini, denetgi islerindeki beceri gereksinimlerini degistirdigini ve denetim kalitesini
tyilestirdigini tespit etmistir.

Commerford ve digerleri (2021) ¢alismalarinda, denetgilerin yapay zeka
algoritmalarindan elde edilen verilere yapay zeka uzmanlarina kiyasla nasil tepki verdigini
aragtirmistir. Sonug olarak denetcilerin, algoritma verilerini tercih etmedigini, yapay zeka
uzmanlarindan gelen bilgilere asig1 gliven duydugunu ve bu durumun yapay zeka
uygulamalarinda dikkate alinmasi gerektigini ifade etmistir. Albawwat ve Al Frijat (2021)
calismalarinda, yapay zeka uygulamalarinin denetim Kkalitesi tizerindeki etkisini incelemistir.
Urdiin'deki yerel denetim firmalarindan 124 denetciye online anket uygulamistir. Denetgilerin,
yapay zeka sistemlerini gerekli buldugunu, otonom yapay zeka sistemlerinin karmasik
oldugunu ve denetim siireci i¢in faydali olmadigin1 tespit etmistir.

Gopalan ve digerleri (2021) galismalarinda, yapay zekd ve makine Ogreniminin
denetcilerin mesleki siipheciligi Uzerine etkisini aragtirmistir. Yapay zeka ve makine
ogreniminin kullanimi etkileyen ¢esitli faktorler dikkate alinmistir. Veriler, anket araciligiyla
Umman'daki 169 katilimcidan toplanmistir. Toplanan veriler, yapay zeka ve makine 6grenimi
destekli denetim uygulamalar1 ile mesleki siiphecilik arasindaki iliskiyi belirlemek icin
korelasyon analizine tabi tutulmustur. Sonug olarak, yapay zeka ve makine 6grenimi destekli
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denetim uygulamalarinin, mesleki siiphecilik ile giclu bir pozitif iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Al-Sayyed ve digerleri (2021) ¢alismalarinda, yapay zeka teknolojisinin denetim
kanitlart tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada tanimlayici analitik bir yaklagim
kullanilmistir. Bilgi teknolojisi sirketlerinde ¢alisan 314 denetciye anket uygulanarak veriler
toplanmistir. Sonug olarak, uzman sistemlerin denetim kanitlari {izerinde etkili oldugunu, Sinir
aglarinin denetim kanitlari lizerinde etkili olmadigini ifade etmistir.

Khamis (2021) ¢alismasinda, yapay zeké&nin denetim siirecinin verimliligine, etkinligine
ve ¢esitli muhasebe karar verme siireglerine etkisini arastirmigtir. Yapay zekénin denetim alani
ve muhasebe karar verme surecindeki etkisi belirlemek igin nitel yontem kullanmistir. Yapay
zekanin, denetim ve muhasebe alanina onemli katkilar sagladigini ve muhasebe karar verme
stireclerinde yogun kullanilmadigini tespit etmistir. Kose ve digerleri (2022), yapay zeka
kullanimin denetim Kkalitesi {izerine etkisini arastirmislardir. Burdur, Isparta ve Antalya
illerinde faaliyet gosteren 251 bagimsiz denetgiye anket uygulamislardir. Sonug olarak, denetim
faaliyetlerinde yapay zeka kullaniminin denetim kalitesini arttirdigi ve denetim faaliyetlerine
fayda sagladig1 tespit edilmistir.

Noordin ve digerleri (2022), yapay zeka kullamimimnin denetim Kalitesi Uzerindeki
etkisinin yerel ve uluslararasi bagimsiz denetgiler arasinda farklilik gosterip gostermedigini
aragtirmistir. 22 yerel ve 41 uluslararasi denetim firmasina anket uygulamistir. Yapay zekénin
denetim kalitesine katkis1 bakimindan yerel ve uluslararasi denetim firmalar1 arasinda 6nemli
bir fark olmadigina yonelik tespitler yapmistir. Hongdan ve digerleri (2022), blok zincir
teknolojisinin yapay zeka destekli denetimi nasil etkileyecegi konusunda yapilan ¢alismalart
aragtirmistir. Genel olarak blok zincir araglarinin ¢ok tarafli dogrulamasi, denetgiler tarafindan
kullanilan yapay zeka sistemlerine gergek zamanl giivenilir veriler sagladigini vurgulamstir.

Ozgetin (2022) ¢alismasinda, yapay zeka kullanimmin muhasebe ve denetim firmalar
icin avantajlar1 ve dezavantajlarini literatiir taramasi yardimiyla incelenmistir. Sonug olarak,
muhasebe ve denetim alaninda yapay zekanin kullanilmasi meslek mensuplar1 icin bazi
becerileri ortadan kaldirabilecegini veya yeni beceriler kazandirabilecegini tespit etmistir. Efe
ve Tungbilek (2023) c¢alismalarinda, yapay zeka ile birlikte gelisen riskleri ve firsatlar
dengeleyecek sekilde denetim siirecleri baglamindaki otomasyon ¢oziimlerini incelemistir.
Yapay zeka tabanli denetim otomasyon uygulamalarinin denetg¢inin yerine gecgerek degil, insan
merkezli denetim siireglerine deger katarak yardime1 olabilecegini ifade etmislerdir.

Literatiir taramasi degerlendirildiginde; yapay zekd ve denetim iizerine yapilan
caligmalarin denetim Kkalitesi, denetim kanitlarinin kalitesi, denetim stirecini otomatiklestirme,
firsat ve riskleri, Onemi, katkisi, denetim siirecinin verimliligi, farkli teknolojilerle
kullanilabilirligi, avantajlar ve dezavantajlari, karar verme siirecleri, mesleki siliphecilik ve
muhakeme, kullanilabilirlik, algoritmik sistemler ve hile tespiti gibi konulara yonelik oldugu
tespit edilmistir. Yapay zekd ve i¢ denetimin birlikte incelendigi kisith sayida caligmaya
ulagilmistir. Bu baglamda yapay zeka uygulamalarinin giincel bir teknoloji alan1 olmasi ve i¢
denetim ile bagdastirilmasi bakimimdan bu c¢alismanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.
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4. METODOLOJI

Calismanin bu kisminda; arastirmanin amaci, kapsami ve yontemi, giivenilirlik analizi
ve elde edilen bulgularin degerlendirilmesine yonelik bilgiler yer almaktadir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Calismada; BIST 100 Endeksi’nde yer alan sirketlerde, yapay zeka odakli i¢ denetim
kaltaranan, i¢ denetgiler tarafindan yapay zekanin dikkate alimip alinmadiginin ve yapay
zekanin i¢ denetgiler tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmaktadir.

4.2. Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Arastirmanin evrenini BIST 100 Endeksi’nde yer alan sirketler, 6rneklemini ise bu
sirketlerde ¢alisan i¢ denetgiler olusturmaktadir. BIST 100 Endeksi’nde mali kuruluslar (34
adet), imalat sirketleri (38 adet), elektrik, gaz ve su sirketleri (8 adet), teknoloji sirketleri (1
adet), toptan ve perakende sirketleri (7 adet), insaat sirketleri (2 adet), sosyal hizmet sirketleri
(2 adet), madencilik sirketleri (3 adet), bilimsel sirketler (1 adet), ulastirma sirketleri (2 adet)
ve bilgi sirketleri (2 adet) yer almaktadir. Aragtirma kapsaminda, BIST 100 Endeksi’nde yer
alan sirketlerin e-posta adreslerine “Microsoft Form” araciligiyla anket formu gonderilmistir.
Ayrica ¢alisma hakkinda bilgi vermek ve anketi ilgili kisilerin doldurmasini saglamak i¢in tiim
sirketler telefonla aranmistir. Ankete BIST 100 Endeksi’nde yer alan 67 sirketin i¢ denetgisi
tarafindan geri doniis yapilmistir. Bu oran hedeflenen kitlenin %67’ine ulasildigini
gostermektedir. Aragtirmada kullanilan anket formu hazirlanirken literatiirdeki ¢alismalarindan
yararlanilmigtir. Anket iki boliimden olusmaktadir. Birinci bdlumde; katilimcilarin yasi,
caligma alani ve egitim diizeyi gibi 7 adet soru sorularak i¢ denetgilerin kisisel bilgileri
sorgulanmistir. Tkinci boliimde 5°1i likert dlgegine gore 21 adet soru sorularak, i¢ denetgilerin
yapay zekay: kullanabilirligi ve yapay zekdya yonelik algis1 degerlendirilmistir. SPSS 22.0
programi yardimiyla anketten elde edilen veriler; yiizde ve frekans gibi tanimlayici
istatistiklerle birlikte Kruskal-Wallis ve Mann-Whitney U testleri kullanilarak analiz edilmistir.

4.3. Guvenilirlik Analizi

Guvenilirlik analizi, o0lceklerin 6zelliklerinin  ve dlgekleri olusturan 6gelerin
incelenmesini saglamaktadir. Uygulanan 6l¢egin glivenilirligini hesaplayarak 6geler arasindaki
iligkiler hakkinda bilgi vermektedir. Giivenilirlik analizinde kullanilan en yaygin yontemlerden
biri Cronbach Alfa katsayisidir. Cronbach Alfa, ortalama 6geler arasi korelasyona dayali bir i¢
tutarlilik yontemidir. Alfa katsayist (www.ibm.com);

- 0,00 < a < 0,40 ise olgek giivenilir degil,

- 0,40 <0 < 0,60 ise 6lcegin glivenilirligi diisiik,

- 0,60 < a < 0,80 ise 6lgek oldukca giivenilir,

- 0,80 < a < 1,00 ise dlgek yiiksek derecede giivenilir seklinde
siniflandirilmaktadir.
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Tablo 1. Giivenilirlik Analizi Sonuglar1

Olgekler Olgek Sayisi Cronbach Alfa (a)
Yapay Zekamin Kullanilabilirligi 6 0,742
Yapay Zekamn i¢ Denetcilerin 15 0.896
Algiya Etkisi ’

Arastirmada, yapay zekanin kullanilabilirligi 6l¢eginin o degeri 0,742, yapay zekanin i¢
denet¢ilerin algisina etkisi 6l¢geginin a degeri ise 0, 896 olarak bulunmustur. Bu sonugclar, yapay
zekanin kullanilabilirligi 6lceginin oldukca giivenilir, yapay zekanin i¢ denetgilerin algisina
etkisi 6l¢eginin de yiiksek derecede giivenilir oldugunu gostermektedir.

5. ARASTIRMA BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

BIST 100 Endeksi’nde yer alan sirketler baglaminda, aragtirmaya katilan i¢ denetgilere
yonelik demografik bilgiler ve aragtirma kapsamindaki diger bulgularin degerlendirilmesi bu
kisimda sunulmaktadir.

5.1. Demografik Bilgilere iliskin Bulgular

BIST 100 Endeksi’ndeki sirketlerde calisan i¢ denetcilere yonelik demografik
ozelliklerin frekans ve yiizde dagilimlar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. i¢ Denetgilere Yo6nelik Demografik Bulgular

Kisisel o

Bilgiler f &
Erkek 36 53,7
Cinsiyet Kadin 31 46,3
Toplam 67 100

20-29 4 6,0
30-39 26 38,8
v 40-49 25 37,3
a 50-59 11 16,4

60 ve Uzeri 1 1,5

Toplam 67 100
Elektrik, Gaz ve Su 7 10,4
Imalat 28 41,8

Madencilik ve Tas Ocakeiligt 2 3,0
Sektor Mali Kuruluglar 24 35,8
Toptan ve Perakende 6 9,0

Toplam 67 100
Lisans 38 56,7
. Yiksek Lisans 22 32,8
Egitim Doktora 7 104
Toplam 67 100
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Kurumdaki 1-3 8 11,9
Gorev 4-6 8 11,9
Siresi 7-9 9 13,4

10-12 10 14,9

13 ve Uzeri 32 47.8

Toplam 67 100

1-3 7 10,4

Ayn] 4-6 18 26,9
Pozisyonda 7-9 14 20,9
Calisilan 10-12 7 104
Sure 13 ve lizeri 21 31,3
Toplam 67 100

Tablo 2°’de 6ne ¢ikan bilgilere baktigimizda, arastirmaya katilan altmis yedi i¢
denet¢inin; %53,7°sinin erkek, %46,3’liniin kadin, %38,8’inin 30-39 yas araliginda,
%37,3’Unun 40-49 yas araliginda, %41,8’inin imalat sektdriinde, %35,8’inin mali kuruluslarda,
%56,7’sinin lisans mezunu, %32,8’inin yiksek lisans mezunu, %47,8’inin 13 y1l ve {izeri ayni
kurumda calistyor, %14,9’unun 10-12 y1l araliginda ayn1 kurumda ¢alistyor, %31,3 liniin 13 y1l
ve lizeri ayni pozisyonda ¢alistyor ve %26,9’unun 4-6 yil araliginda ayn1 pozisyonda calistyor

oldugu tespit edilmistir.

5.2. i¢ Denetimde Yapay Zekimmn Kullamlabilirligine ve Yapay Zekanmmn I¢
Denetcilerin Algisina Yonelik Bulgular

BIST 100 Endeksi’ndeki sirketlerde ¢alisan i¢ denetcilerin, yapay zeka uygulamalarin
kullanabilirligi ve yapay zekaya yonelik algisi ile ilgili bulgular bu bélimde sunulan tablolar
yardimiyla agiklanmaktadir.

Tablo 3. Yapay Zekanin Kullanilabilirligine Yonelik Bulgular

ifadeler

Katihm Durumlari

Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizi
m

Katihlyorum

Kesinlikle sd
Katiliyorum

I¢ Denetimde Yapay
Zekanin
Kullanilabilirligi

f %

f %

f %

f %

I¢ denetimde, yapay
zeka sistemlerini ve
araclarini kolay bir

sekilde 6grenebilirim

15| 224

32 47,8

13 19,4 | 3,73 | 0,96

I¢ denetimde istedigim
islemi, yapay zeka
sistemleri ve
araglartyla
gerceklestirebilirim

7 10,4

22 | 328

30 44,8

3,40 | 0,93

I¢ denetimde, yapay

zeka sistemlerini ve

araglarmi kullanmak
kolaydir

9 13,4

20 | 29,9

23 34,3

12 179 | 3,48 | 1,07

I¢ denetimde, yapay
zeka sistemleri ve
araglar1 konusunda
uzmanlasabilirim

14 | 20,9

34 50,7

14 20,9 | 3,84 | 0,88
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I¢ denetim ile yapay
zeka sistemleri ve
araglar1 arasinda 2 3,0 5 75 19 28,4 25 37,3 16 239 | 3,72 | 1,01
kolayca etkilesim
kurabilirim

I¢ denetim ile yapay
zeka sistemleri ve

1 1,5 1 15 13 | 194 25 37,3 27 40,3 | 4,13 | 0,88
araglar1 arasinda esnek
bir etkilesim vardir
Toplam 3,71 | 0,95

Tablo 3’te, arastirmaya katilan i¢ denet¢ilerin yapay zeka uygulamalarini kullanabilme
ifadeleri incelendiginde; 5°1i likert 6l¢egi aritmetik ortalama (X) degerlerine gore i¢ denetgiler,
en yiiksek olarak i¢ denetim ile yapay zeka araglar1 arasinda esnek bir iletisimin (x=4,13)
oldugunu, en diisiik olarak ise i¢ denetimde istedikleri isi yapay zeka araclar ile
gerceklestirebileceklerini (x=3,40) ifade etmistir. Ayrica i¢ denetgiler, i¢ denetimde yapay zeka
sistemleri konusunda uzmanlasabilecegine (x=3,84), yapay zeka araclarin1 kolay bir sekilde
ogrenebilecegine (x=3,73), yapay zeka sistemleri ve araglari arasinda kolayca etkilesim
kurabilecegine (X=3,72) ve yapay zeka sistemlerini kullanmanin kolay olabilecegine (X=3,48)
yonelik ifadelere Tablo 3’te gosterilen aritmetik ortalama degerleri baglaminda yiiksek katilim
diizeyinden diislik katilim diizeyine dogru goriislerini belirtmistir. Genel olarak bakildiginda i¢
denet¢ilerin, i¢ denetim silirecinde yapay zeka uygulamalariyla etkilesim kurabilecegi, yapay
zeka sistemlerinde kendini gelistirebilecegi ve yapay zeka araclarmi 6grenmeye hazir oldugu
sOylenebilir. Ayrica i¢ denetgilerin, yaptiklar1i islemlerin tamaminin yapay zeka
uygulamalariyla gerceklestirilebilecegi hususunda temkinli oldugu ifade edilebilir. I¢
denetimde yapay zekanin kullanilabilirligi 6lgeginde yer alan ifadelerin toplam aritmetik
ortalamasi 3,71 olarak belirlenmistir. Bu deger, i¢ denetimde i¢ denetcilerin, yapay zeka
sistemleri ve araglar1 hakkinda bilgi sahibi olduguna ve yapay zeka sistemlerini ve araclarini
kullanabilecegine yorumlanabilir.

Tablo 4. Yapay Zekanin I¢ Denetcilerin Algisina Yonelik Bulgular

Katilim Durumlari
Kesinlikle Katilmivorum Kararsiz1 Katihivorum Kesinlikle
Katilmiyorum y m y Katihyorum

ifadeler

Yapay Zekéanmn i¢ f % f % f % f % f %
Denetgilerin Algisina
Etkisi

I¢ denetimde risk
degerlendirme
slirecine, yapay zeka 3 4,5 3 4,5 7 10,4 30 44,8 24 35,8 | 4,03 | 1,02
sistemleri ve araglari
dahil edilebilir

I¢ denetimde riske
karsilik verme

slirecine, yapay zeka 0 0 2 3,0 9 13,4 28 41,8 28 418 | 4,22 | 0,79

sistemleri ve araglari

dahil edilebilir

I¢ denetimde
raporlama sirecine,
yapay zeka 4 6,0 7 10,4 | 13 | 194 28 41,8 15 224 | 3,64 | 1,12
sistemleri ve araclari

dahil edilebilir
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Yapay zeka
sistemleri ve araglari
i¢ denetcilerin
iiretkenligini artirir

6,0

10

14,9

16

23,9

25

37,3

12

17,9

3,46

1,13

Yapay zeké
sistemleri ve
araglari, i¢
denetimin etkinligini
artirir

7,5

13,4

17

254

30

44,8

9,0

3,34

1,06

Yapay zeka
sistemleri ve
araglari, i¢
denetcilerin yaptigt
isin kalitesini artirir

7,5

9,0

17

254

29

43,3

10

14,9

3,49

1,09

Yapay zeka
sistemleri ve
araglari, i¢
denetcilerin
performansini artirir

4,5

9,0

14

20,9

34

50,7

10

14,9

3,63

0,99

Yapay zeka
sistemlerini ve
araglarimi
kullanabilmek, i¢
denetgileri motive
eder

1,5

10,4

15

22,4

31

46,3

13

19,4

3,72

0,95

Ust yéneticiler, i¢
denetcileri yapay
zeka sistemlerini ve
araglarimi
kullanmalar1
konusunda motive
eder

6,0

13,4

20

29,9

22

32,8

12

17,9

3,43

1,11

10

Yapay zeka
sistemlerini ve
araglarimi
kullanmak, i¢
denetcilerin
gorevlerini daha
hizli tamamlamasini
saglar

9,0

11,9

18

26,9

27

40,3

11,9

3,34

1,12

11

Yapay zeka
sistemlerini ve
araglarimi
kullanmak, i¢
denetim stirecini
kolaylastirir

4,5

13,4

11

16,4

28

41,8

16

23,9

3,67

1,12

12

Yapay zeka
sistemlerini ve
araglarimi
kullanmak, i¢
denetcilerin
kariyerini etkiler

11

16,4

18

26,9

24

35,8

14

20,9

3,61

0,99

13

Yapay zeké
sistemleri ve
araglari, i¢ denetim
faaliyetlerini daha
sistematik hale
getirir

3,0

11,9

29

43,3

28

41,8

4,24

0,78

14

Yapay zeka
sistemleri ve
araglari, i¢
denetginin islemler

7,5

11,9

14

20,9

31

46,3

13,4

3,46

1,10
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Gzerindeki
sorumlulugunu
etkiler

15

Yapay zeka
sistemlerinin ve
araglarinin, i¢
denetimde
kullanilmasi
gereklidir

1 1,5 4 6,0 11| 164 38 56,7 13 194 | 3,87 | 0,85

Toplam 3,00 | 1,35

Tablo 4’te, yapay zekanin i¢ denetgilerin algisina etkisi ifadeleri incelendiginde; 5°li
likert 6l¢egi aritmetik ortalama degerlerine gore i¢ denetgiler, en yiiksek olarak yapay zekanin
ic denetim faaliyetlerini daha sistematik hale getirdigini (x=4,24), en diisiik olarak ise yapay
zeka sistemlerini kullanmanin, i¢ denetgilerin goérevlerini daha hizli tamamlamasina yardime1
oldugunu (X=3,34) ve yapay zeka sistemlerinin, i¢ denetimin etkinligini artirdigin1 (x=3,34)
ifade etmistir. Ayrica i¢ denetgiler; i¢ denctimde riske karsilik verme (X=4,22) ve risk
degerlendirme (X=4,03) siirecine, yapay zeka sistemlerinin dahil edilebilecegine, yapay zeka
araglarinin i¢ denetimde kullanilmas1 gerektigine (X=3,87), yapay zeka& araglarini
kullanabilmenin i¢ denetcileri motive edecegine (x=3,72), yapay zeka sistemlerini kullanmanin,
i¢ denetim surecini kolaylastiracagina (X=3,67), i¢ denetimde raporlama siirecine, yapay zeka
sistemlerinin dahil edilebilecegine (x=3,64), yapay zek& araglarmin, i¢ denetgilerin
performansini artiracagina (Xx=3,63), yapay zeka sistemlerini kullanmanin, i¢ denetcilerin
kariyerini etkileyecegine (X=3,61), yapay zeka ara¢larinin, i¢ denetgilerin yaptig1 isin kalitesini
artiracagma (X=3,49), yapay zeka sistemlerinin i¢ denetgilerin iiretkenligini artiracagina
(x=3,46), yapay zeka sistemlerinin, i¢ denetginin islemler iizerindeki sorumlulugunu
etkileyecegine (x=3,46) ve Ust yoneticilerin, i¢c denetcileri yapay zeké araglarini kullanmalari
konusunda motive edecegine (3,43) yonelik ifadelere Tablo 4’te gosterilen aritmetik ortalama
degerleri baglaminda yiiksek katilim diizeyinden diislik katilim diizeyine dogru goriislerini
belirtmistir. Genel olarak Tablo 4’e bakildiginda; yapay zeka sistemlerinin i¢ denetim siirecini
daha sistematik hale getirdigi, i¢ denetimde riske karsilik verme ve risk degerlendirme
siireclerine yapay zeka araclarmin dahil edilebildigi sdylenebilir. I¢ denetgcilerin; yapay zeka
sistemlerini ve araglarini kullanmalar1 konusunda iist yonetimden destek aldigi, yapay zeka
sistemlerini ve araglarini kullanmanin gérev tamamlama siiresini hizlandirdigi ve yapay zeka
sistemlerinin i¢ denetimin etkinligini artirdig1 konularinda kararsiz kaldiklar1 ifade edilebilir.
Tablo 4’ten yapay zeka sistemlerinin ve araglarinin; i¢ denetimde kullanilmasi gerektigi, i¢
denetim siirecini kolaylastirdigi ve i¢ denetimin raporlama siirecine dahil edilmesi gibi
cikarimlarda yapilabilir. Ayrica yapay zeka sistemlerinin ve araglarinin; islemler {izerindeki
sorumluluklar, kariyer ve gelecek planlamasi, gergeklestirilen ise motive olunmasi, yapilan isin
kalitesinin artirilmasi, performans ve verimliligin gelistirilmesi, vizyonunun genisletilerek
tiretkenligin artirilmasi gibi islemler iizerinde i¢ denetgilerin algilarinin belirli seviyede
etkilendigi ifade edilebilir. Yapay zekanin i¢ denetgilerin algisina etkisi 6lgeginde yer alan
ifadelerin toplam aritmetik ortalamasi 3,00 olarak tespit edilmistir. Bu deger; i¢ denetgilerin,
yapay zeka sistemlerine ve araclaria yonelik algilarinin tam olarak yapay zeka teknolojisine
odaklanmadig1 ancak, i¢ denetim faaliyetleri kapsaminda i¢ denetgilerin yapay zeka
uygulamalar1 ve araglar1 hakkinda belirli bilgiye ve farkindaliga sahip oldugu seklinde
yorumlanabilir.
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I¢ denetgiler tarafindan yapay zekanin kullanilabilirligi ve yapay zekanin i¢ denetgilerin
algisina etkisi Olceklerinin homojenlik testine gére normal dagilmadigi goriilmistir. Bu
sebeple, ilgili 6l¢eklere gore olusturulan hipotezler, nonparametrik testlerden Mann-Whitney U
testi ve Kruskal Wallis testi ile analiz edilerck asagida gosterilmektedir.

H,= I¢c denetcilerin cinsiyeti ile yapay zekdammn kullanilabilirligi olcegi puanlar
arasinda bir fark vardir.

H,= I¢c denetcilerin cinsiyeti ile yapay zekamn i¢ denetcilerin algisina etkisi 6lgegi
puanlart arasinda bir fark vardur.

Tablo 5. i¢ Denetgiler Tarafindan Yapay Zekanin Kullanilabilirligi ve Yapay Zekanin I¢
Denetgilerin Algisina Etkisi Olgegi Puanlarinin Cinsiyet Degiskenine Gére Mann-Whitney U
Testi Analiz Sonuglari

- Siralar Siralar
Boyut Cinsiyet N Ortalamasi Toplam U P
I% Denetciler Erkek 36 36,29 1306,50
arafindan 475,50 297
Yapay Zekanin d 3 313 971.50 ’ ’
Kullanilabilirligi Kadin ! L3 e
Yapay Zekamin Erkek 36 34,29 1234,50 54750 895
I¢ Denetcilerin ) )
Algisina EtKisi Kadin 31 33,66 104350

Tablo 5°te i¢ denetgiler tarafindan yapay zekanin kullanilabilirligi ve yapay zekanin ig¢
denetgilerin algisina etkisi 6lgegi puanlarinin cinsiyet degiskenine gore Mann-Whitney U testi
analiz sonuclarinda gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak herhangi bir fark
saptanmamustir (U=475,50/547,50; p>,05). Bu sebeple, H; ve H, hipotezleri reddedilmistir.

Hs= I¢ denetcilerin yasi ile yapay zekanin kullamilabilirligi olcesi puanlar: arasinda
bir fark vardr.

H = I¢ denetcilerin yasi ile yapay zekdnin i¢ denetcilerin algisina etkisi lcesi puanlar
arasinda bir fark vardir.

Tablo 6. ¢ Denetgiler Tarafindan Yapay Zekanin Kullanilabilirligi ve Yapay Zekanin I¢
Denetgilerin Algisina Etkisi Olcegi Puanlarinin Yas Degiskenine Gore Kruskal Wallis-H
Testi Analiz Sonuglari

Siralar

2
Boyut Yas N Ortalamasi X df P
. . 20-29 4 27,13
I¢ Denetciler 30-39 26 30,33
Tarafindan 40-49 25 38,66 4,432 4 351
Yapay Zekanin
Kullanilabilirligi 4059 11 36,64
60 ve uzeri 1 11,50
20-29 4 35,25
Yapay Zekinin 30-39 26 31,42
i¢ Denetgilerin 40-49 25 34,60 2,241 4 ,692
Algisina Etkisi 40-59 11 39,82
60 ve Uzeri 1 17,00
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Tablo 6°da i¢ denetgiler tarafindan yapay zekanin kullanilabilirligi ve yapay zekanin ig
denetgilerin algisina etkisi 6lgegi puanlarinin yas degiskenine gore Kruskal Wallis-H testi
analiz sonuclarinda gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak herhangi bir fark
saptanmamustir (x?=4,432/2,241; p>,05). Bu sebeple, H5 ve H, hipotezleri reddedilmistir.

Hg= ¢ denetcilerin calistigi sektor ile yapay zekamn kullamilabilirligi 6lcegi puanlart
arasinda bir fark vardir.

Hg= I¢ denetcilerin calistigi sektor ile yapay zekdmn i¢ denetcilerin algisina etkisi
ol¢cegi puanlart arasinda bir fark vardir.

Tablo 7. I¢ Denetgiler Tarafindan Yapay Zekanin Kullanilabilirligi ve Yapay Zekanm I¢
Denetgilerin Algisina Etkisi Olgegi Puanlariin Sektdr Degiskenine Gére Kruskal Wallis-H
Testi Analiz Sonuglar1

. Siralar 2
Boyut Sektor N Ortalamasi X af P
Elektrik, Gaz 7 37,79
ve Su
e Deneteil Imalat 28 39,73
g veneterier  madencilik ve
Tarafindan Tas O. 2 14,25 7,082 4 132
Yapay Zekanin i
Kullamilabilirligi Mali 24 28,02
Kuruluslar '
Toptan ve
Perakende 6 3333
Elektrik, Gaz 7 37,14
ve Su
Imalat 28 3471
Yapay Zekamin  Madencilik ve 2 17.75
I¢ Denetcilerin Tas O. : 2,740 4 602
Al Etkisi i
gisina si Mali 24 3556
Kuruluslar
Toptan ve
Perakende 6 26,17

Tablo 7°de i¢ denetgiler tarafindan yapay zekanin kullanilabilirligi ve yapay zekéanin ig
denetgilerin algisina etkisi 6lgegi puanlarinin sektor degiskenine gore Kruskal Wallis-H testi
analiz sonucglarinda gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak herhangi bir fark
saptanmamustir (x*=7,082/2,740; p>,05). Bu sebeple, Hs ve Hg hipotezleri reddedilmistir.

H = I¢ denetcilerin egitim seviyesi ile yapay zekdmin kullamilabilirligi él¢egi puanlar
arasinda bir fark vardir.

Hg= I¢c denetcilerin egitim seviyesi ile yapay zekdmmn i¢ denetcilerin algisina etkisi
olcegi puanlart arasinda bir fark vardir.
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Tablo 8. i¢ Denetgiler Tarafindan Yapay Zekanin Kullanilabilirligi ve Yapay Zekanm ig
Denetgilerin Algisina Etkisi Olgegi Puanlarinin Egitim Degiskenine Gore Kruskal Wallis-H
Testi Analiz Sonuglari

Siralar

Boyut Egitim N Ortalamast X2 df p
i¢c Denetgiler Lisans 38 35,16
Tarafindan Yiksek Lisans 22 31,52 0,537 2 765
Yapay Zekanin
Kullanilabilirligi____Doktora ! 3550
Yapay Zekanin Lisans 38 33,83
i¢ Denetgilerin Yiiksek Lisans 22 33,55 0,118 2 ,943
Algisina Etkisi Doktora 7 36,36

Tablo 8°de i¢ denetgiler tarafindan yapay zekanin kullanilabilirligi ve yapay zekéanin i¢
denetgilerin algisina etkisi 6lgegi puanlarinin egitim degiskenine gére Kruskal Wallis-H testi
analiz sonuclarinda gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak herhangi bir fark
saptanmamustir (x*=0,537/0,118; p>,05). Bu sebeple, H, ve Hg hipotezleri reddedilmistir.

Hgo= I¢ denetcilerin aym kurumda calisma siiresi ile yapay zekdmn kullanilabilirligi
olcegi puanlart arasinda bir fark vardir.

Hqo= I¢ denetcilerin ayni kurumda calisma siiresi ile yapay zekdnn i¢ denetcilerin
algisina etkisi ol¢egi puanlart arasinda bir fark vardir.

Tablo 9. I¢ Denetgiler Tarafindan Yapay Zekanin Kullanilabilirligi ve Yapay Zekanm I¢
Denetgilerin Algisia Etkisi Olgegi Puanlarinin Ayn1 Kurumda Calisma Siiresi Degiskenine
Gore Kruskal Wallis-H Testi Analiz Sonuglar:

Kurumda Suralar
2
Boyut Calﬂnsan_la N Ortalamasi X df p
Suresi
. 1-3 8 35,56
I¢ Denetgiler -6 3 18.18
Tarafindan 7-9 9 31,00 9,120 4 058
Yapay Zekanin
Kullamilabilirligi 10-12 10 29,40
13 ve uzeri 32 39,86
1-3 8 32,50
Yapay Zekinin 4-6 8 24,31
i¢c Denetgilerin 7-9 9 37,56 4,904 4 ,297
Algisina Etkisi 10-12 10 27,10
13 ve Uzeri 32 37,95

Tablo 9’da i¢ denetgiler tarafindan yapay zekanin kullanilabilirligi ve yapay zekanin ig¢
denetgilerin algisina etkisi Ol¢egi puanlarinin ayni kurumda galisilan siire degiskenine gore
Kruskal Wallis-H testi analiz sonuclarinda gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak
herhangi bir fark saptanmamustir (x?=9,120/4,904; p>,05). Bu sebeple, Hq ve H,q hipotezleri
reddedilmistir.

H,,= I¢ denet¢ilerin aym pozisyonda ¢calisma siiresi ile yapay zekanin kullanilabilirligi
Ol¢egi puanlart arasinda bir fark vardur.
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H,,= I¢ denetcilerin ayni pozisyonda calisma siiresi ile yapay zekann i¢ denetcilerin
algisina etkisi 6l¢egi puanlart arasinda bir fark vardir.

Tablo 10. i¢ Denetgiler Tarafindan Yapay Zekanin Kullanilabilirligi ve Yapay Zekanmn i¢
Denetgilerin Algisina Etkisi Ol¢egi Puanlarinin Aym Pozisyonda Calisma Siiresi Degiskenine
Gore Kruskal Wallis-H Testi Analiz Sonuglari

Ayni
Pozisyonda Siralar 2
Boyut Calisma N Ortalamasi X df P
Suresi
. 1-3 7 25,29
I¢ Denetgiler 4-6 18 26.67
Tarafindan 79 14 32,54 11,906 4 018*
Yapay Zekanin 1012 > 5350
Kullamilabilirligi — .
13 ve uzeri 21 37,67
1-3 7 25,14
Yapay Zekinin 4-6 18 35,14
i¢ Denetgilerin 7-9 14 30,75 4,290 4 ,368
Algisma Etkisi 10-12 7 28,86
13 ve Uzeri 21 39,86
*p<,05

Tablo 10’da i¢ denetgiler tarafindan yapay zekanin kullanilabilirligi ve yapay zekanin
i¢ denetgilerin algisina etkisi 6lgegi puanlarinin ayni pozisyonda calisilan siire degiskenine gore
Kruskal Wallis-H testi analiz sonuglarinda gruplarin ortalamalarina yonelik yapay zekanin ig
denetcilerin algisinda istatistiksel olarak herhangi bir fark saptanmamustir (x*=4,290; p>,05)
ancak, yapay zekanin kullanilabilirliginde istatistiksel olarak anlamli fark tespit edilmistir
(x?=11,906; p<,05). Bu sebeple, H,; hipotezi kabul edilmis ve H 5 hipotezi reddedilmistir.

H 14 hipotezinde anlaml1 bulunan farkliligin hangi gruplar arasinda oldugunu belirlemek
amaciyla Mann-Whitney U testi yapilmstir.

Tablo 11. i¢ Denetgiler Tarafindan Yapay Zekanin Kullanilabilirligi Olgegi Puanlarinin Ayni
Pozisyonda Caligma Siiresi Degiskenine Gore Hangi Gruplar Arasinda Farkliligin Olup
Olmadigimi1 Gosteren Mann-Whitney U Testi Analiz Sonuglari (*p<,05))

Aym Pozisyonda
Caligilan Siire N Siralar Ort. Siralar Toplamm U p
Gruplar (1-4)
1-3 7 5,07 35,50
7,500 ,028*
10-12 7 9,93 69,50
Gruplar (2-4)
4-6 18 10,08 181,50
10,500 ,001*
10-12 7 20,50 143,50
Gruplar (3-4)
7-9 14 8,89 124,50
19,500 ,026*
10-12 7 15,21 106,50
Gruplar (4-5)
10-12 7 19,86 139,00 36,000 044*
13 ve lizeri 21 12,71 267,00
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Tablo 11°de yer alan i¢ denetgiler tarafindan yapay zekanin kullanilabilirligi 6l¢egi
puanlarinin ayni pozisyonda caligma siiresi degiskenine gore hangi gruplar arasinda farkliligin
olup olmadigini gosteren Mann-Whitney U testi analiz sonuglarinda 1-3 ile 10-12 arasinda, 4-
6 ile 10-12 arasinda, 7-9 ile 10-12 arasinda ve 10-12 ile 13 ve tizeri yil arasinda 10-12 yil lehine
anlamli farklilik saptanmistir. Bu sonuglardan hareketle ayni1 pozisyonda uzun yillar ¢alisan i¢
denet¢ilerin yapay zeka teknolojilerini kullanim diizeyinin daha fazla oldugu sdylenebilir.

6. SONUC

Teknoloji araglari, denetim surecinde giderek daha énemli hale gelmektedir. Yapay
zeka sistemleri, denetgilerin rutin gorevleri otomatiklestirmesine, biiyiik miktarda veriyi daha
verimli bir sekilde analiz etmesine ve dolandiricilik veya diger usulsiizliiklerin géstergesi
olabilecek kaliplar1 ve anormallikleri belirlemesine yardimci olmaktadir. Yapay zeka araglarini
benimseme gerekliligi ve denet¢inin profesyonel siipheciligi géz oniine alindiginda, yapay
zeka; teknoloji araglari ile denetim siireci arasindaki etkilesimi artiracak temel bir unsur olarak
gorilmektedir. Yapay zekanin i¢c denetim faaliyetlerine onemli etkisi vardir. I¢ denetgiler,
caligmalarmin verimliligini ve etkililigini artirmak ic¢in yapay zeka teknolojilerinden
yararlanabilir, bu da onlarin yiiksek riskli alanlara odaklanmalarini ve kurulusun operasyonlari
hakkinda daha derin 6ngoriiler olugturmalarini saglamaktadir. Ayrica yapay zeka i¢ denetgilere;
otomatik risk degerlendirmesi, gelistirilmis veri analizi, siirekli izleme ve tahmine dayali
analitik gibi islemler gergeklestirmesine imkan vermektedir.

Bu arastirmada, BIST 100 Endeksi’nde yer alan sirketlerde, yapay zeka odakli ig
denetim kdlturtnln, i¢ denetciler tarafindan yapay zekanin dikkate alinip alinmadigmin ve
yapay zekanin i¢ denetgiler tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla 67 i¢ denetgiye
“Microsoft Form” aracilifiyla anket uygulanmistir. Ankette i¢ denetgilerin yapay zekayi
kullanabilirligini ve yapay zekadya yonelik algis1 degerlendirilmistir. Anketten elde edilen
veriler; yuzde ve frekans gibi tanimlayici istatistiklerle birlikte Kruskal-Wallis ve Mann-
Whitney U testleri kullanilarak analiz edilmistir. Arastirmaya katilan i¢ denetgilerin yapay zeka
uygulamalarini kullanabilme ifadeleri analiz edildiginde; i¢ denetgilerin, i¢ denetim slrecinde
yapay zeka uygulamalariyla etkilesim kurabilecegi, yapay zeka sistemlerinde kendini
gelistirebilecegi, yapay zekd araglarimi Ogrenmeye hazir oldugu ve yaptiklart islemlerin
tamaminin yapay zeka uygulamalariyla gerceklestirilebilecegi hususunda temkinli oldugu gibi
saptamalar yapilmistir. Ayrica, i¢ denetcilerin ayni pozisyonda ¢aligma stiresi ile yapay zekanin
kullanilabilirligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir. Bu
tespitten hareketle, aym1 pozisyonda uzun yillar calisan i¢ denetcilerin yapay zeka
teknolojilerini kullanim diizeyinin daha fazla oldugu séylenebilir.

Yapay zekanin i¢ denetgilerin algisina etkisi ifadeleri analiz edildiginde ise; yapay zeka
sistemlerinin i¢ denetim sirecini daha sistematik hale getirdigi, i¢ denctimde riske karsilik
verme ve risk degerlendirme siireglerine yapay zekd araglarinin dahil edilebildigi, i¢
denetcilerin yapay zeka sistemlerini kullanma konusunda st yonetimden yeterince destek
almadigi, yapay zeka araglarinin i¢ denetimde kullanilmasi gerektigi ve yapay zekanin ig
denet¢ilerin algilarimi ¢esitli konularda (sorumluluk, kariyer planlamasi, motivasyon, kalite,
performans, verimlilik) etkiledigi gibi tespitler yapilmistir. Genel olarak arastirmanin bulgulari,
literatiir boluminde bahsedilen galismalarla karsilastirildiginda yapay zeka teknolojilerinin
katkisi, 6nemi ve kullanilabilirligi bakimindan benzer sonuglar vermektedir. Yapay zekanin
denetim {izerindeki etkisi, nasil uygulandigina ve mevcut denetim siirecleriyle ne kadar iyi
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entegre edildigine bagli olacaktir. Yapay zekd, denetimin verimliligini ve dogrulugunu artirma
potansiyeline sahip olsa da i¢ denetgilerin yapay zeka araglarini etik degerlere dikkat ederek,
sorumluluk alarak ve kendini gelistirerek kullanmasi gerekecektir. Bu ¢alismanin i¢ denetim
siirecine farkli perspektiflerden bakilmasina 6rnek teskil ederek yapay zeka ve denetim odakli
cesitli arastirmalarda da kullanilabilecegi diistiniilmektedir.
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1. GIRIS

Bilgi ekonomisinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte isletmelerin verimlilik, iiretkenlik ve
deger yaratma gibi performanslarinin kaynaklari ve itici giigleri olarak kabul edilen fiziksel ve
finansal sermayenin yanina entelektiiel sermaye de eklenmistir. Bilgi toplumu ve bilgiye
dayali ekonomi Oncesinde geleneksel olarak emek, fiziki sermaye ve hammadde gibi girdi
faktorlerine odaklanilmakta iken soyut faktorler kademeli olarak bunlarin arasina eklenmis ve
son otuz yilda isletmelerin faaliyetlerinde giderek daha fazla 6nem kazanmistir. Giliniimiize
gelindiginde; bilgiyi, deneyimi, fikri miilkiyeti ve enformasyonu temsil eden entelektiiel
sermaye firmalarin iistiin performans gosterebilmesi ve deger yaratabilmesi i¢in hayati bir
girdi olarak kabul goérmektedir. Artik bilgi, nitelikli insan kaynagi ve yenilik gibi cesitli
unsurlardan olusan maddi olmayan varliklarin isletmeler arasindaki performans
farkliliklarinin  acgiklayicilar1 arasinda oldugu kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle
isletmelerin etkili olabilmeleri ve siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde edebilmeleri i¢in
ihtiya¢ duyduklari temel kaynaklarin arasinda entelektiiel kapasite de bulunmaktadir.

Hizmet odakli faaliyetler sirduren bankalar finansal tablolarda yer verilebilen
entelektiiel sermaye unsurlarinin yani sira deger tiretilmesi ve siirdiiriilebilirligi i¢in 6grenme
ortami, iligki agi, miisteri iligkileri, orgiitsel teknoloji ve destekleyici Orgiit kiltiirii gibi
bilango dis1 kalemlere de ihtiya¢ duyarlar. Bilesenlerinin bir kismina finansal tablolarda yer
verilemiyor olsa da entelektiiel sermayenin Olciilmesi bankalarin finansal performanslarinin
belirlenebilmesi agisindan dnemlidir. Isletmelerin biiyiik cogunlugunun hem maddi hem de
maddi olmayan kaynaklarin bir bilesimi ile ¢alisiyor olmalarina karsin bankalar bilgi yogun
yapilar1 nedeniyle genel olarak entelektiiel sermaye arastirmalari i¢in ideal bir sektordiir
(Mavridis, 2004: 93).

Entelektiiel sermaye giiniimiizde isletmeler i¢in hayati bir varlik olarak kabul
edilmesine karsin, geleneksel performans Ol¢iim teknikleri kurumsal performansin soyut
boyutlarin1 dikkate almamaktadir. Ozellikle bilgi odakli isletmeler i¢in maddi olmayan
varliklarin finansal performanslarinin oOl¢iilmesi gereklidir. Ayrica ticaret bankalarinin
performansi, yalnizca bankacilik sektoriiniin genel durumunu yansitmaz, finansal piyasalarda
agirlikli olarak ticari bankacilik sektoriiniin hakim oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde bankalarin performanslar iilke ekonomisinin istikrar1 agisindan da son derece
onemlidir.

Tiirk bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye ile performans arasindaki iliskiye
odaklanan ampirik ¢alisma sayisi oldukca sinirlidir. Bu kapsamda ¢aligmanin ilk amaci Pulic
(1998, 2004) tarafindan gelistirilip literatiire kazandirilan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Yontemi (VAIC) ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalarin entelektiicl sermayelerinin
Olglilmesi, bunlarin karlilik gostergeleri iizerindeki etkilerinin belirlenmesi ve boylece
literatiirtin  derinlesmesine katki verilmesidir. Ayrica ¢alismanin bulgulariin  banka
yoneticilerine karhilik hedeflerine ulagilabilmesi i¢in ve politika yapicilara finansal istikrar
hedefinin gerceklestirilebilmesini teminen entelektiiel sermayenin 6neminin ve hangi
bilesenlerine yatirim yapilmasi gerektiginin belirlenmesi agilarindan yararli olmasi
beklenmektedir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

Literatiirde entelektiiel sermayeye yonelik ilk ¢alismanin Itami tarafindan 1980 yilinda
Japonca yazilip 1987 yilinda Ingilizceye cevrilen kitap oldugu kabul edilmektedir.
Goriinmeyen aktiflerin veya soyut varliklarin yonetiminin etkilerinin ortaya konuldugu bu
calismada entelektiiel sermaye kavramu ile bir isletmenin rekabet giicii agisindan 6nem tasiyan
teknoloji, marka adi, telif haklar1 ve itibar gibi maddi olmayan varliklar vurgulanmaktadir.
Daha sonra Edvinsson ve Sullivan (1996) entelektiiel sermayeyi en temel anlamiyla “‘degere
dontstiiriilebilen bilgi’” olarak tanimlamislardir. Bu kavrami orgiitsel ¢ergcevede ilk kez ele
alan Stewart’a (1997) gore entelektiiel sermaye deger yaratmak iizere kullanilabilecek olan
bilgi, enformasyon, entelektiiel milkiyet ve deneyimlerdir. Edvinsson (1997) entelektuel
sermayeyi bir isletmenin siirdiiriilebilir biiylimesinde rekabet avantaji olarak kabul
edilebilecek bilgi ve yeterliliklerin toplami1 olarak ele almaktadir. Harrison ve Sullivan (2000)
benzer sekilde entelektiiel sermayeyi oOrgiitsel kara doniistiiriilebilen bilgi olarak
vurgulamiglardir. Sullivan (2000) entelektiiel sermayenin finansal tablolardan tam olarak ele
edilemeyen sirket yoneticilerinin ve ¢alisanlarinin ayrildiklarinda dahi isletmede kalan ortiik
varliklarin toplami oldugunu vurgulamaktadir. Pulic’e (1998, 2004) gore de entelektiiel
sermaye ¢alisanlardan, onlarin organizasyonlarindan ve deger yaratma kapasitelerinden
olusmaktadir ve ilgili organizasyonu karakterize eden, ona diger firmalar karsisinda rekabet
avantaji saglayan bilgi ve Ozelliklerden olusan maddi olmayan bir varliktir. Kianto (2007)
entelektiiel sermayenin yalnizca igletmenin sahip oldugu goriinmeyen bir varlik olmadigin
ayni zamanda yapisal ve hayati bir islevi de oldugunu belirtmektedir. Gelistirilebilir ve
stirdiiriilebilir rekabet avantaji kaynagi olarak iilkelerin, bolgelerin, organizasyonlarin ve hatta
bireylerin insani ve teknik kaynaklarindan elde edilen entelektiiel sermaye genel olarak bilgi,
fikri miilkiyet, beceriler, deneyim ve motivasyon gibi soyut kaynaklarin toplamidir (Pedro
vd., 2018: 2505).

Literatiirde uzun yillardir tartisiliyor olmasina karsin entelektiiel sermayenin diinya
genelinde genel kabul gbrmiis bir tanimi1 ortaya ¢gikmamigtir. Diger taraftan muhasebe, finans,
insan kaynaklari, pazarlama ve iletisim gibi ¢esitli disiplinler tarafindan farkli bakis agilariyla
ele alinmas1 entelektiiel sermaye kavraminin zengin bir igerik kazanmasini saglamaktadir.
Muhasebe ve finans bilimleri agilarindan ele alindiginda, teorisyen ya da uygulayicilar
arasinda entelektiie]l sermayenin finansal tablolarda raporlanmasi gerektigi konusunda bir
celiski bulunmadigr ancak hangi yontemle ve nasil hesaplanacagi konusunda fikir birligi
saglanamadig1 goriilmektedir. Uygulamada daha c¢ok patent, lisans, isletme hakki, isletme
unvani, marka, telif hakki ve serefiye varliklarinin raporlanmasi ile sinirli kalinmakta ve
entelektiie]l sermaye siklikla isletmenin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki olumlu
farkin ifadesi olarak ele alinmaktadir. Insan kaynaklari yonetiminde ise bireylerin sahip
olduklart niteliklere vurgu yapilmakta, isletme calisanlarinin becerileri, bilgileri ve
davraniglar1 entelektiiel sermaye kavrami ile iliskilendirilmektedir. Pazarlama agisindan
marka ve miisteri tatmini firma basgarisi i¢in Oncelikli unsurlardandir. Miisterileri elde etmek
ve isletmede tutmak icin ihtiya¢ duyulan miisterilerin ve pazarin 6zellikleri, rekabetci yapi,
Uriinler ve trendler gibi hususlarda isletmenin sahip oldugu bilgi ve deneyim entelektiiel
sermayenin pazarlama yonetimi ile olan iligkisini ortaya koymaktadir (Marr ve Moustaghfir,
2005: 1117).
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Tiim bu tanimlar ve bakis agilar birlikte degerlendirildiginde entelektiiel sermayenin
sadece orgiitle iligkilendirilebilecek bilgiyle siirlt olmadigi ayni zamanda isletmenin
icerisindeki ve g¢evresindeki bilginin Orgiitsel faydaya doniistiiriilmesi stireci ile de ilgili
oldugu goriilmektedir. Bir isletme i¢in entelektiiel sermayenin varligindan bahsedilebilmesi
icin Orgiit icindeki ve c¢evresindeki ortiilk bilginin ortaya c¢ikartilmasi, liriin ve hizmetlerde
belirgin hale getirilmesi, sonu¢ olarak da orglit ve c¢alisanlart agisindan faydaya
dontstiiriilebilmesi gerektigi anlagilmaktadar.

2.1. Entelektiiel Sermayenin Bilesenleri

Entelektiiel sermayeyi siniflandiran ilk yazarlardan Stewart (1997), Sveiby (1997) ve
Bontis (1996, 1998) bilesenlerini miisteri, yapisal ve insan sermayesi olarak ele almaktadirlar.
Diger onciilerden Edvinsson ve Malone (1997) entelektiiel sermayeyi insan sermayesi ve
yapisal sermaye olarak siniflandirmaktadirlar. Yazarlar yapisal sermayeyi orgiitsel ve iligkisel
boyutlariyla irdelemektedirler. Daha sonra Orgiitsel sermaye silire¢ sermayesi ve yenilik
sermayesi olarak iki alt unsura bagl olarak incelenmektedir. Son olarak entelektiiel miilkiyet
ve maddi olmayan varliklar unsurlari siire¢ sermayesi ile iligkilendirilmektedir. Brooking’e
gore (1996) entelektiiel sermayenin insan merkezli ve pazara yonelik varliklar, alt yapi
varliklar1 ve entelektiiel miilkiyet olmak iizere dort bileseni bulunmaktadir. Pazara yonelik
varliklar marka, miisteri sadakati ve dagitim kanallar1 gibi pazarla iligkili unsurlarin tamamim
kapsamaktadir. Insan merkezli varliklar ile c¢alisanlarin sahip olduklar1 uzmanlk ve
yoneticilik 6zelliklerinin yani sira yaraticiliklari, problem ¢6zme becerileri ve liderlik vasiflar
vurgulanmaktadir. Orgiitiin gelistirdigi veya sahip oldugu iletisim teknolojileri, ydnetim
sistemleri, veri havuzu gibi unsurlar alt yap1 varliklarini temsil etmektedir. Entelektiiel
miilkiyet ise bilginin yan1 sira nemli bir kismi bilangoda raporlanabilen telif, isim haklar1 ve
tasarim haklarindan olugmaktadir.

Bu ¢alismalarda entelektiiel sermaye unsurlar1 6rgiitiin i¢ine ve disina doniik bilesenler
olarak ele alinmustir (Sekil 1). Igeriye yonelik sermaye unsurlarmnin basinda gelen insan
sermayesinin entelektiiel sermayeyi siniflandirmay1r amaglayan c¢alismalarin tamaminda
vurgulandigi goriilmektedir. Orgiitiin kendisine yonelik diger bir entelektiiel sermaye unsuru
ayni zamanda Orglitsel sermaye olarak ifade edilen yapisal sermayedir. Son bilesen ise disa
yonelik entelektiiel sermaye olup miisteri sermayesi, iligkisel sermaye ve sosyal sermaye gibi
farkli adlarla kavramsallastirilmaktadir.

Enteleltiiel
Sermaye

Igzel Dagsal
Enteleltiiel Entelektiiel
Semave Sermare

Insan Y apasal Dlfisteri
Sermayesi Sermaye Sermayesi

Sosyal

Tigkisel Sermaye
- Sermaye

Sekil 1. Entelektlel Sermaye Kavramsal Cerceve
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Insan Sermayesi: Bilgi iiretiminin ve inovasyonun c¢ikis noktasinda bulunmasi
nedeniyle insan birincil entelektiiel sermaye unsurudur. Birgok yazar (Orn. Edvinsson ve
Malone, 1997; Stewart, 1997; Carroll ve Tansey, 2000; Joshi vd., 2013) insan sermayesini
calisanlarin Ortiik bilgileri, becerileri, deneyimleri, uzmanliklar, fikirleri, diisiinceleri ve
yaraticiliklarinin toplami olarak tanimlamaktadir. Sveiby ise (1997) insan sermayesini farkli
kosullarda ve ¢esitli durumlarda orgiitiin hem maddi hem de maddi olmayan varliklar yaratma
kapasitesi ile iliskilendirmektedir. Calisanlar yetenek, beceri, tutum ve c¢eviklikleri ile
entelektiiel sermaye yaratirlar. Beceri ve tutum egitimle sekillendirilebilirken entelektiiel
ceviklik sorunlara yenilik¢i coziimler getirebilmekle ilgilidir.

Yapisal Sermaye: Entelektiiel sermayenin ice yonelik ikinci boyutunu olusturan
yapisal sermaye ya da orglitsel sermaye isletmenin sahip oldugu bilgi teknolojileri, patentler,
telif haklar1 gibi hususlar1 igermektedir. Yapisal sermaye organizasyonel rutinler ve veri
tabanlari, planlar, siire¢ yonetimi el kitaplari, stratejiler ve politikalar gibi orgilite 6zgii
bilgileri kapsar. Orgiitsel yap1 ve siirecler, yonetim felsefesi, orgiit kiiltiirii, calisanlarm sahip
olduklar1 ortak degerler ve normlar ve orgiite 6zgii bilgi gibi konular da yapisal sermaye
kavramu icerisinde irdelenmektedir. Insan sermayesinin etkin ve verimli galisabilmesi icin
gerekli alt yapiyr olusturan yapisal sermaye calisanlarin mesai sonrasi evlerine
gotiremedikleri sermaye olarak da nitelendirilmektedir (Roos ve Roos, 1997: 8). Yapisal
sermaye insani sermayeden bagimsiz olarak ele alinmasina karsin telif haklari, patentler ve
ticari markalar gibi entelektiicl sermaye unsurlar ¢alisanlar tarafindan olusturulur. Ancak bu
varliklar bir kez olusturulduktan sonra artik oOrgiite aittir (Chen vd., 2004: 200). Yapisal
sermaye sadece Orgiit i¢indeki bilgisayarlar, teknolojik alt yap1 veya bilgi teknolojileri ile
ilgili olmayip bu araglardan etkin olarak nasil faydalanilacagiyla da iliskilidir. Edvinsson
(1997) yapisal sermayeyi miisteri ve organizasyonel sermaye basliklarinda ele almistir. Daha
sonra organizasyonel sermayeyi siire¢ sermayesi ve yenilik sermayesi olarak ikiye ayirmistir.
Wang ve Chang (2005) ise entelektiiel sermayeyi isletme performansiyla iliskilendirirken
gergevesini insan sermayesi ve miisteri sermayesinin yanina siire¢ ile yenilik sermayelerini de
ekleyerek kavramsallastirmislardir.

Miisteri Sermayesi : Orgiitiin dis ¢evre ile iliskileri neticesinde ortaya ¢ikan dissal
entelektiiel sermayenin ilk kaynagi miisteriler ve tedarikgilerdir. Carroll ve Tansey’e gore
(2000) bu entelektiiel sermaye bileseni miisteri portfoyli, miisterilerle iliskiler ve miisteri
potansiyeli gibi konular1 kapsamaktadir. Stewart (1997) isletmenin miisterileri elde etmek
veya tutmak icin kullandig1 pazar bilgisinin de miisteri sermayesi i¢inde degerlendirilmesi
gerektigini vurgulamaktadir.

Iliskisel Sermaye: Isletmenin markasi, imaji ve itibari, rakipler ve hissedarlar ile
iliskileri gibi unsurlar bu kapsamda ele alinmaktadir. iliskisel sermaye miisteriler, tedarikgiler,
duzenleyici ve denetleyici kurumlar, bankalar ve hissedarlar olmak (izere organizasyonu
etkileyebilecek diger tiim paydaslari ile gelistirilen iliskilerin biitiiniidiir. Yalnizca isletmeler
tarafindan siirdiiriilen dis iliskiler dizisini degil ayn1 zamanda itibar ve markalasma gibi diger
boyutlar1 da kapsar (Agostini vd., 2017: 1146). Isletmelerin rekabet avantaj1 elde edebilmeleri
ve yeni kaynaklara erisebilmeleri i¢in paydaslartyla iligkilerini genisletmeleri gereklidir.
Iliskisel sermaye siirdiiriilebilir olmaldir, zira faydalar1 uzun Smiirliiliigiine ve paydaslarla
giicli, kalict iliskiler gelistirilmesine dayanmaktadir (Hakansson ve Snehota, 1995: 191-192).
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Sosyal Sermaye: Orgitiin sosyal sorumluluklar: cergevesinde gergeklestirdikleri dissal
entelektiiel sermaye kavrami igerisinde degerlendirilmektedir. McElroy (2002) sosyal
sermayeyi dahili sosyal sermaye, harici sosyal sermaye ve sosyal yenilikcilik sermayesi alt
boyutlariyla agiklamistir. Yazar dahili sosyal sermayeyi birey merkezli sosyal sermaye ve
toplum merkezli sosyal sermaye olarak incelerken harici sosyal sermayeyi miisteriler ve
hissedarlar temelinde ele almistir.

2.2. Entelektiiel Sermayenin Olguilmesi

Entelektiiel sermayeye yonelik gerceklestirilen ¢alismalarin bir boliimii 6lglilmesi ve
raporlanmasina yoneliktir. Ancak entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde, raporlanmasinda ve
cesitli agilardan isletme performansi ile iligskilendirilmesinde akademisyenler ve uygulayicilar
birtakim zorluklarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Gerekli bilgilerin firma disindakiler igin
ulasilabilir olmamasi, bilginin ¢ogunlukla niteliksel ve muhakemeye dayali olmasi ile finansal
olarak ifade edilememesi ilgili zorluklarin basinda gelmektedir (Clarke vd., 2011: 507). TUm
giicliiklerine ragmen arastirmacilar entelektiiel sermayeyi ¢esitli agilardan siniflandirmiglar ve
Olciilmesine yonelik metodlar gelistirmislerdir. Bunlardan; Teknoloji Broker Yontemi
(Brooking, 1996), Dengeli Puan Kart1 (Kaplan ve Norton, 1996), Skandia Kilavuzu
(Edvinsson ve Malone, 1997), Entelektiel Sermaye Endeksi (Roos vd., 1997); Maddi
Olmayan Varlik Gostergesi (Sveiby, 1997) ve Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (Pulic,
1998, 2004) yontemlerine literatiirde siklikla vurgu yapildig1 goriilmektedir.

Brooking’in (1996) Teknoloji Broker Metodu gelistirilen ilk yontemlerden birisi olup
bu yaklasimda isletmelerin entelektiiel sermayesinin 6l¢iimii ii¢ adimda gergeklesmektedir. Ilk
asamada isletmeye yirmi soru yoneltilmekte ve elde edilen verilerle entelektiiel sermayenin
isletmedeki giicti belirlenmektedir. Daha sonra entelektiiel sermaye bilesen gruplart olarak
nitelendirilen pazarlama, insan, entelektiiel miilkiyetler ve bilgi altyapist unsurlar i¢in sorular
yoneltilerek her bir bilesenin isletmenin toplam entelektiiel sermayesine etkisi tespit
edilmektedir. Uciincii asamada ise maliyet, piyasa ve gelir olmak iizere ii¢ farkli yaklasimdan
yararlanilmak suretiyle ilk iki agamada tanimlanmis olan entelektiiel sermayenin parasal
degeri hesaplanmaktadir.

Kaplan ve Norton’un (1996) Dengeli Puan Karti Yontemi diger entelektiiel sermaye
Olclim yontemlerinden bagimsiz olarak gelistirilmis olup asil amaci isletmelerin igeriye
yonelik performansinin dengeli bir bakis acisiyla degerlendirilmesidir. Bu yontem ile temel
olarak maddi olmayan varliklarin 6lgiilmesi hedeflenmemis olmasina karsin miisteri boyutu,
icsel organizasyon siirecleri ile Ogrenme ve biiyiime boyutlar1 gibi finansal olmayan
gostergeler de firmanin raporlama sisteminin bir pargasi olarak O&l¢iimlenmektedir.
Bilesenlerinin entelektiiel sermaye 6l¢lim yontemlerinde kullanilan siniflandirma 6lgiitleri ile
bircok acidan benzesiyor olmasi nedeniyle bazi arastirmacilar (Orn. Bontis vd., 1999;
Johanson vd., 2001; Mouritsen vd., 2005) Dengeli Puan Kartt Tekniginin entelektiiel
sermayenin gelistirilmesi ve siirdiiriilebilmesi i¢in kullanilabilecek yaklasimlardan birisi
olabilecegini 6ne siirmiglerdir. Dengeli Puan Karti Yontemi ge¢mise yonelik finansal
gostergelerin yani sira verilerin gelecekteki performanslarina yonelik etkenlere ait 6lgiitlere de
yer vererek bunlari biitiinlestirmektedir.

Edvinsson ve Malone (1997) bir isletmenin hedefleri ve performansina iligkin genel
bir goriiniim saglayan temel gostergeler bilesimi olarak Skandia Kilavuzunu gelistirmislerdir.
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Bu metodolojide her biri bagimsiz deger yaratan ve farkli kistaslara dayali olarak oSlciilen
finansal, miisteri, slireg, yenileme ve gelistirme ile insan odaklarindan hareket edilmektedir.
Kistaslarin sayisi 164 olup bunlarin 91°1 entelektiiel ve 73’1 geleneksel temelli gostergelerdir.
Entelektiiel sermaye Olgiitleri statik olmayip yillara gore degiskenlik gosterebilmektedir.
Olgiitlerin degerleri tespit edildikten sonra entelektiiel sermaye kullanimindaki etkinlik
katsayis1 belirlenmekte ve entelektiiel sermaye para ile ifade edilecek sekilde
hesaplanmaktadir.

Roos vd. (1997) Skandia Kilavuzunu temel alarak Entelektiiel Sermaye Endeksi adi
verilen bir Olciim sistemi gelistirmisler ve farkli gdstergeleri hissedar degeriyle
iliskilendirilebildikleri tek bir endekste birlestirmislerdir. Bu yaklasimda entelektiiel
sermayenin Olcumu (i) insan sermayesi endeksi, (ii) miisteri sermayesi endeksi, (iii) yenilik
sermayesi endeksi ve (iv) altyapi sermayesi endeksi boyutlarinda gerceklestirilmektedir.
Ayrica entelektiiel sermayenin belirli bir zamandaki stok degerini yansitan Skandia Kilavuzu
Olclim modelinden farkli olarak Entelektiiel Sermaye Endeksinde bazi akis goOstergeleri
kullanilarak hesaplama yapilmaktadir.

Sveiby (1997) tarafindan literatiire kazandirilan Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi
metodolojisinde entelektiiel sermaye nitelendirmesinden ¢ok maddi olmayan varliklar
kavrami benimsenmektedir. Bazi yazarlar tarafindan (Orn. Brennan ve Connel, 2000;
Andriessen, 2004) risk ve siirdiiriilebilirlige odaklanan uygulamali bir model olarak
nitelendirilen bu yaklasimda maddi olmayan duran varliklarin her bir kategorisi i¢in
kullanilan gostergeler biiyiime ve yenileme, verimlilik ve istikrardir. Modelde maddi olmayan
duran varlik boyutlar ise dis yap1 (miisteriler), i¢ yap1 (6rgiitsel yapi) ve yetenekler (insan)
olarak ele alinmaktadir. Bu metodoloji ile sadece soyut varliklar 6l¢iillmemekte ayn1 zamanda
raporlama da yapilmaktadir.

Pulic (1998, 2004) insan sermayesi, yapisal sermaye ve fiziksel sermaye bilesenlerine
dayali olarak kavramsallastirdig1 entelektiiel sermayenin oOlciilebilmesi amaciyla Entelektiiel
Katma Deger Katsayist (VAIC) yontemini gelistirmistir. VAIC igletmenin sadece hissedarlara
degil paydaslarin tamamina kars1 sorumlu oldugunu vurgulayan Paydas Teorisi (Freeman,
1984) ile tutarli olarak katma deger kavramina dayanmaktadir. Bu kapsamda katma deger
aslinda paydaglar tarafindan yaratilan ve yine paydaslar arasinda dagitilan degerlerin bir
Ol¢iisiidiir (Firer ve Williams, 2003: 351). Benzer sekilde VAIC metodolojisinde de katma
deger bir isletmenin paydaslarinin degerini artirmak icin kullandig1 kaynaklarin etkinliginin
bir Olclisii olarak diisliniilebilir (Meek vd., 1998: 31; Clarke vd., 2011: 507). Diger bir
ifadeyle bu yontem isletmenin katma deger yaratmak iizere basvurdugu insani, yapisal,
fiziksel ve finansal kaynaklarin katkisini yakalamaya ¢alismaktadir. Bu yontemde entelektiiel
sermayenin Ol¢limiinde finansal tablolardan elde edilen verilerin kullaniliyor olmasi diger
yontemlere gore en avantajli yonii olarak kabul edilmektedir. irdelenen modeller arasinda
sadece VAIC metodolojisinin kamuya agik olan, nicel, denetlenmis ve olgiilebilir verileri
kullandig1 icin entelektiiel sermayenin hesaplanmasiyla ilgili ana zorluklarin iistesinden
gelebildigi iddia edilmektedir (Chan, 2009: 5; Clarke vd., 2011: 507).

VAIC hesaplamas1 bes asamada gerceklesmektedir. ilk asamada isletmenin yarattig1
Katma Deger (VA) hesaplanmaktadir. Katma degerin belirlenmesine yonelik literatiirde farkli
hesaplamalar bulunmakla birlikte bu c¢aligmada Pulic (1998, 2004) tarafindan Onerilen
yonteme basvurulmustur (Esitlik 1).
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VA = OPP + PEX + DPR + DPL 1)

OPP, PEX, DPR ve DPL sirasiyla faaliyet kari, personel giderleri, amortismanlar,
tilkkenme ve itfa paylarin1 simgelemektedir.

Ikinci, {i¢iincii ve dordiincii asamalarda maddi sermaye (CEE), insan sermayesi (HCE)

ve yapisal sermaye (SCE) etkinlik diizeyleri sirasiyla; CEE = g, HCE = E ve SCE = %

seklinde hesaplanmaktadir. CE net varliklarin defter degerini (varliklar — kisa vadeli yabanci
kaynaklar) gostermektedir. HC insan sermayesi olup ¢alisanlara yonelik (cret
harcamalarindan hesaplanan insan kaynaklar1 maliyetine esittir (HC = PEX). Yapisal sermaye
(SC) ise katma deger ile personel giderlerinin farkidir (VA — HC).

Besinci ve son asamada maddi sermayenin etkinligi, insan sermayesinin
etkinligi ve yapisal sermayenin etkinligi i¢in hesaplan degerler toplanmak suretiyle
entelektiiel sermaye katma deger katsayisi olan VAIC degerine ulagilmaktadir (Esitlik 2).

VAIC = CEE + HCE + SCE (2)
3. AMPIRIK LITERATUR

Pulic'in (2004) Avustralya bankacilik sektoriinde entelektliel sermaye ile banka
performansi arasindaki iligskiyi ortaya koyan arastirmasi bu konudaki 6ncili ¢alisma olarak
kabul edilmektedir. Yazar bu arastirmasinda entelektiiel sermayeye daha fazla yatirim yapan
bankalarin karhilik acgisindan diger bankalardan daha yiiksek performans sergiledigini
belirlemistir. Diger akademisyenler de farkli iilkeler i¢in gerceklestirdikleri analizlerinde
cogunlukla benzer sonuglar elde etmelerine karsin bazi aragtirmalar bu sonucu
desteklememektedir. VAIC ve bilesenlerinin bankalarin performansi {izerindeki etkileri
konusunda gergeklestirilen yakin donem arastirmalar1 ve bunlardan elde edilen sonuglar Tablo
1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. VEIC ve Bilesenlerinin Banka Performans: Uzerindeki Etkilerine Yénelik
Uluslararasi Literatiir Ozeti

Performans

Yazar(lar) Orneklem Periyod Olciti VEIC CEE HCE SCE
. 40 Avustralya finansal

Joshi vd. (2013) Hoetlor sk firmas: 2006-2008  ROA NA () (0) 0)
Al-Musali ve 11 Suudi Arabistan ticari 2008-2010 ROA (+) 0) (+) 0)
Ismail (2014) bankasi ROE (+) (+) (+) (0)
ABD'de faaliyet gésteren . ROAA ) N/A ) 0)

Melesvd. (2016) 5 749 ticari banka 2005-2012 poaE © NA ()
Tranve Vo (2018)  openddafaaliyetgisteren 1997 5016 ROA © © O 0
T ; ; TE (+) =) (+) (+)

Adesina (2019) ggg{gfeﬂ'ggg*:'lzgf‘fgzgi‘;‘ 2005-2015  AE @@ W ®
CE *) () *) *)

'é'g;‘gg’a”a vd. 40 Hindistan bankast 2011-2015  OE NA (0 (#) @)
S;i’:%;’ﬁ (2019) 73 Hindistan ticari bankas: 2006-2017  ATO (+) OO
. . Hindistan'da faaliyet gdsteren N PTE (+) (+) (+) 0)
Vidyarthi (2019) 38 barka 2004-2016 o ) © ) ©
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SE 6 O
Pakistan'da faaliyet gosteren 28’2 g; Eg g; g;

20 banka ATO OIENC G ()

Xu vd. (2019) : : - 2010-2018 ROA ) o) ©) )
E;ES: faaliyet gosteren 29 ROE +) +) ) +)

ATO () (+) () (0)

111 Pakistan finansal ~ ROA ) (0) ) (0)

Yao vd. (2019) hizmetler sektorii firmasi 2007-2018 NOM (1) 0) (+) )
Korfez llkelerinde faaliyet . ROA N/A ) +) ©

Buallay vd. (2020) gosteren 59 banka 2012-2016 ROE N/A +) (+) 0)
Soewarno ve ROA A () @ ()
Tiahiadi 114 Endenozya bankasi 2012-2017 ROE N/A (+) 0) (+)
jahjadi (2020) ATO N/A +) ) (0)
75 Tayland finansal hizmetler 2011-2018 ROA N/A ) +) +)

Tran ve Vo (2020) sektorii firmasi ROE N/A (G () (+)
Lo ROA () () () (0)

Wegar vd. (2021) rl]?zlm':t'{;‘:':;ir:;;ﬂagfﬂw 2009-2018  ROE © ® 0 O
ATO ) (0) ) (0)

PTE (+) (0) (+) (0)

Le vd. (2022) 30 Vietnam ticari bankasi 2007-2019  AE (+) +) ) (+)
CE () (0 () ()

Mollah ve Rouf BSEC'de endekslenen 28 2014-2018 ROA ) +) +) 0)
(2022) Banglades ticari bankast ROE ) ) () ()
Zheng vd. (2022) 30 Banglades ticari bankasi 2002-2019 ROA N/A (+) =) (+)

ROA, ROAA, ROE, ROAE, ATO, PTE, TE, SE, AE ve CE sirasiyla aktif karliligini, ortalama aktiflerin karliligini,
Ozsermaye karliligini, ortalama 6zysermayenin karliligini, aktif devir oranini, saf teknik etkinligi, teknik etkinligi, dlcek
etkinligini, tahsis etkinligini ve maliyet etkinligini ifade etmektedir. ilgili degiskenin performans iizerindeki istatistiksel
olarak anlamli ve olumlu etkisi (+), olumsuz etkisi (-) isareleriyle vurgulanmustir. (0) iki degisken arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligski olmadigimni, N/A her iki degisken arasindaki iligkinin ilgili calismada 6l¢lilmedigini gostermektedir.

Tiirkiye’de ise Entelektiiel Katma Deger Katsayisi ile isletmelerin performanslari
arasindaki iliskiyi inceleyen genis bir literatiir bulunmasina karsin bankalara odaklanan
calisma sayist oldukca siirlidir. Tiirk Bankacilik Sektoriinde entelektiiel sermaye — karlilik
iliskisini ortaya koymayr amaglayan ilk ampirik arastirma Yalama ve Coskun (2007)
tarafindan gerceklestirilmistir. Ilgili ddnemde ad1 istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
olan Borsa Istanbul’da islem gdren bankalarm 1995-2004 dénemi verilerine dayanan
calismada entelektiiel sermaye performansinin karlilik tizerindeki etkisi Veri Zarflama Analizi
(DEA) yontemi kullanilarak smanmistir. Yazarlar VAIC katsayisinin karliliga etkisini
IMKB'de islem goren bankalar igin ortalama yiizde 61,3 olarak hesaplamislardir.

Daha sonraki donemde gergeklestirilen arastirmalarin biri disinda VAIC ve/veya
bilesenleri ile bankalarin performanslar1 arasinda pozitif yonli iliski belirlenmis ya da
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonuglarina ulagilmistir. Ozkan vd.’nin (2017)
2005-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren kirk dort bankaya yonelik
gerceklestirdikleri regresyon analizinin sonuglar1 VAIC bilesenlerinden CEE ve HCE’nin
bankalarin finansal performansini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur. Ekim vd.
(2019) yirmi bir ticari bankanin 2006-2015 yillar1 arasindaki entelektiiel sermaye
performanslari ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi Panel Veri Analizi YOntemi
kullanilarak incelenmislerdir. Bulgular, VAIC’in bankalarin aktif ve Ozsermaye karlilik
oranlarin1 olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur. Buna karsin hisse basina kar ile VAIC
arasinda anlamh bir iliski belirlenememistir. Calismanin sonuglar1 fiziksel sermaye, finansal
sermaye ve insan sermayesinin aktif ve 6zsermaye karliliklart agisindan daha belirleyici
olduklarini, yapisal sermayenin daha az 6nem tasidigini gostermistir. Yilmaz ve Aybars
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(2021) 2013-2019 donemini kapsayan ¢alismalarinda yirmi Tiirk bankasinda karlilik ile VAIC
arasindaki iliskiye odaklanmiglardir. Gergeklestirilen panel veri analizinin bulgularina gore
HCE ve CEE bankalarin aktif ve 6zsermaye karliliklarin1 artirmalarina yardimer olmaktadir.
Bayraktar ve Atasel (2022) ise Borsa Istanbul Banka Endeksi’nde yer alan yirmi bankanin
2013-2020 donemi verilerine uyguladiklar1 panel veri analiziyle degistirilmis entelektiiel
katma deger katsayisinin bankalarin Tobin’in Q Orani, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat
kazang oranlarimi olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Yazarlara gore entelektiel
sermaye bilesenlerinden insan sermayesi ile aktif ve 6zsermaye karliligi, Tobin’in Q Orant,
piyasa degeri/defter degeri ve fiyat kazan¢ oranlar1 arasinda da negatif yonli iligki
bulunmaktadir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI
4.1.Veriler ve Hipotezler

Tiirk bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile karlilik arasindaki
iliskinin ortaya konulabilmesini teminen arastirma donemi olan 2005-2021 yilarinda tam veri
setine ulasilabilen yirmi dort mevduat ve dort katilim bankasi1 olmak iizere toplam yirmi sekiz
ticari bankanin verileri kullanilmistir. Esas olarak finansal tablolarla iligkili olan birincil
veriler bankalarin yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

Calismanin bagimsiz degiskeni olan karlhilik i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan
ortalama varlik getirisi (ROAA) ve ortalama Ozkaynak getirisi (ROAE) gostergelerine
bagvurulmugstur. Toplam aktiflerin ve 0Ozkaynaklarin acilis ve kapanis bakiyelerinin
ortalamalarin1 dikkate alan bu yontemlerde daha sonra net karin ortalama aktifler ve ortalama
Ozkaynaklara bollinmesi suretiyle sirastyla ROAA ve ROAE degerlerine ulasilmaktadir.
Bagimsiz degiskenler Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC), maddi sermaye (CEE),
insan sermayesi (HCE) ve yapisal sermaye (SCE) olup hesaplanma yontemleri ikinci bolimde
aciklanmistir. Calismada ayrica banka bilyilikliiglinii temsilen her bir bankanin aktif
toplaminin logaritmasini ifade eden ASTI ve takipteki kredilerin toplam aktiflere oranini
gosteren NPLA olmak (izere, bankalara 6zgu iki kontrol degiskeni kullanilmistir.

Literatiirdeki entelektiiel sermaye ile karlilik arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalarla
uyumlu olarak arastirmanin hipotezi ‘“H1: VAIC bankalarin ROAA ve ROAE olarak
Ol¢iimlenen finansal performanslarint olumlu yonde etkiler’” olarak olusturulmustur. Alt
hipotezler ise asagidaki gibidir.

Hla: CEE bankalarin ROAA ve ROAE olarak ol¢iimlenen finansal performanslari
tizerinde etkilidir.

H1lb: HCE bankalarin ROAA ve ROAE olarak ol¢iimlenen finansal performanslari
tizerinde etkilidir.

Hlc: SCE bankalarin ROAA ve ROAE olarak Ol¢limlenen finansal performanslar
tizerinde etkilidir.
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4.2. Ampirik Metodoloji

Entelektiiel sermaye etkinligi ve bilesenlerinin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ticari
bankalarin karlilik diizeyleri arasindaki dogrusal olmayan iliskinin arastirilabilmesini teminen
dinamik panel veri modelleri kullanilmistir. En az ii¢ olmak {izere kisa zaman donemine
ancak zaman doneminden daha yliksek gozlem sayisina sahip dinamik panel modelleri (N>T)
bu yonleriyle statik panel modellerine avantaj saglamaktadirlar (Yerdelen Tatoglu, 2018:
134). Bu nedenle ¢alismada Arellano ve Bond (1991) ile Arellano ve Bover (1995) tarafindan
onerilen Genellestirilmis. Momentler Yontemi (GMM) metodolojisi tercih edilmistir.
Literatiirde iki ¢esit GMM tahmincisi bulunmaktadir. Bunlardan GMM-Fark yaklasiminda
degiskenlerin birinci farklar1 ile model olusturulup bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri
ara¢ degisken olarak kullanilmaktadir. Amag spesifik etki bilesenlerinin giderilebilmesidir
(Horobet vd., 2021: 9). GMM-Sistem (Blundell ve Bond, 1998) fark denklemi ile diizey
denklemlerinin birlestirilmesine dayanan GMM-Sistem birinci fark denklemlerdeki gecikmeli
diizeylerin yaninda diizey denklemlerdeki gecikmeli farklarin da ara¢ degisken olarak
kullanilmasini saglamaktadir. Bu yontemin baglica avantajlari; N>T 6zelligi tasiyan modellere
uygulanabilmesinin yaninda GMM-Sistem yaklasimiyla olusturulan modellerin igsellik
sorunlarin1 ¢dzmekte basarili olmasi ve fark iglemlerine dayaniyor olmasindan dolayt GMM-
Sistem tahmincilerinin degiskenlerin birim kok igerip igermemesinden etkilenmemeleri, bir
diger ifadeyle degiskenlerin duragan olmamasi halinde bile etkin olabilmeleridir (Chirok vd.,
2014: 227-228). Bu nedenle arastirmada iki asamali sistem GMM tahmincisinin
kullanilmasmin daha etkili olacagina kanaat getirilmis ve hipotezlerin test edilebilmesi
amaciyla asagidaki modeller olusturulmustur.

Model 1: ROAA, , = B,VAIC,, + B,ASTl,, + fsNPLA,. + (w,+ 4,)+ 5,  (3)

Model 2: ROAE; , = B, VAIC;, + B,ASTI, . + 3NPLA,, + (n; + A,) + &, 4)
Model 3: ROAA; , = ,CEE;, + B,HCE;, + B;SCE;, + B, ASTI,, + B-NPLA,, + (i, + 4,)+ 5, (5)
Model 4: ROAA;, = B,CEE,, + f,HCE,, + ;SCE,, + B, ASTl,, + BsNPLA, . + (u;+ A.) + ¢, (6)
ROAA,,, ROAE,, VAIC,, CEE, HCE,, SCE,, ASTl, ve NPLA,, siasiyla i
bankasinin t yilindaki (i =1, 2, ..., Nve t =1, 2, ..., T) aktif karliligini, 6zsermaye karliligini,
Entelektiiel Katma Deger Katsayisini, maddi sermaye etkinligini, insan sermayesi etkinligini,
yapisal sermaye etkinligini, aktif bliylikliigilinii ve takipteki kredilerin toplam kredilere oranini

ifade etmektedir. # degiskenlerin katsayisidir. ¢ hata terimini simgelemektedir. p; ve 4,
sirastyla gozlenemeyen bireysel ve zamana 6zgii etkileri ifade etmektedir.

5. BULGULAR

Oncelikle olusturulan modelin saglamligiin  belirlenebilmesi igin bagimsiz
degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli olup olmadig1 ve ara¢ degisken matrisinin gegerliligi
incelenmistir. Bu kapsamda sirasiyla Wald ve Sargan sinamalarina bagvurulmustur. Ayrica
otokorelasyonun varligin1 belirleyebilmek i¢in Arellano ve Bond'un (1991) ikinci dereceden
seri korelasyon testi uygulanmistir. Wald testi tiim modellerin birer biitiin olarak anlamli
oldugunu ifade etmekte olup bagimsiz degiskenlerin tamaminin bagimli degiskenleri
aciklama giicline sahip olduklar1 goriilmiistiir. AR(2) istatistikleri yiizde 5 diizeyinde anlamli
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olmayip bu bulgular ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi yoniinde kanit saglamaktadir.
Sargan testi sonuglarina gore ise tiim modeller i¢in sifir hipotezi reddedilememis, arag
degiskenlerin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir (Tablo 2).

Tablo 2. Panel Veri Varsayimlarinin Gegerliligi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Istatisik Olasilik Istatisik Olasilik Istatisik Olasilik Istatisik Olasilik
Wald 7,861 | 0,049** 4,505 | 0,021** 874,128 | 0,000* 276,532 | 0,000*
AR(2) -1,657 | 0,052 -0,976 | 0,323 -1,282 | 0,097 -1,430 | 0,054
Sargan 4,180 5,980 6,000 7,220

* ve ** sirastyla 0,01 ve 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren yirmi sekiz ticari bankanin 2005-2021 dénemi verilerine
uygulanan GMM-Sistem analizinin tahmin sonuglar1 (Tablo 3) maddi olmayan varliklarin,
diger bir deyisle bankalarin entelektiiel potansiyellerinin karliligin 6nemli bir itici giicii
olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Model 1’in bulgulari aktif karliligi, Model 2’ ninkiler ise
0zsermaye karliligi ile Entelektiiel Katma Deger Katsayisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
pozitif yonlii iliskiler oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ampirik bulgular aragtirmanin
“VAIC bankalarin finansal performanslarini olumlu yonde etkiler’” seklinde olusturulmus
olan H1 hipotezini hem aktif hem de Ozkaynak karliliklar1 agilarindan desteklemektedir.
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 ile Tirk bankalarinin aktif ve 6zsermaye karliliklari
arasindaki iliskiye yonelik elde edilen bulgular Ekim vd. (2019) ile Yilmaz ve Aybars’in
(2021) arastirma sonuglariyla ortiismektedir.

CEE tahmin katsayist hem ROAA hem de ROAE igin anlamli ve pozitif olarak
belirlenmis olup bu bulgular arastirmanin Hla hipotezini desteklemektedir. Bu sonug
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalarmin finansal ve fiziksel sermaye yoOnetim
performanslarinin karliliklarini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Aktif karlilig: ile
ilgili elde edilen bulgu Ozkan vd., (2017), Ekim vd. (2019) ve Yilmaz ve Aybars (2021)
Ozkaynak karliligina yonelik olan ise Ekim vd. (2019), Yilmaz ve Aybars (2021) ve Bayraktar
ve Atasel’in (2022) arastirmalarinda ortaya ¢ikan sonuglarla uyumludur. Calismanin bulgulart
ayrica VAIC bilesenleri arasinda karliligi artirict yonde en yiliksek katkinin CEE’den geldigini
gostermektedir. Bu sonu¢ Firer ve Williams'in (2003: 351) gelismekte olan ekonomilerde
VAIC'1 en cok etkileyen faktoriin fiziksel sermaye oldugu yoniindeki argiimaniyla tutarhidir.

HCE tahmin katsayist her iki karlilik gostergesi icin de pozitif ve anlamlidir. Yogun
rekabetin yasandig1 ticari bankacilik sektoriiniin hizmete dayali yapisinin yaninda maruz
kalinan riskler insan giicline kesintisiz yatirim yapilmasini gerekli kilmaktadir. Calismanin
bulgular1 insan sermayesi etkinliginin Tiirk ticari bankacilik sektoriinde hem aktif hem de
0zkaynak karlilig: ile iligkili oldugunu vurgulayan H1b hipotezi ile uyumludur. Diger bir
deyisle Tiirkiye’de faaliyet gOsteren ticari bankalarda insan kaynaklarina yapilan yatirimlar
karlilig1 olumlu yonde etkilemektedir. Bu sonuglar aktif karlig1 acisindan Ozkan vd. (2017),
Ekim vd. (2019) ve Yilmaz ve Aybars (2021), 6zsermaye karliligi agisindan ise Ekim vd.
(2019) ve Yilmaz ve Aybars (2021) tarafindan ulasilan bulgularla 6rtiismektedir. Buna karsin
Bayraktar ve Atasel (2022) HCE’nin Tirk bankalarinda hem aktif hem de Ozsermaye
karliligint negatif etkiledigini bulmuslardir.
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VAIC bilesenlerinden sonuncusu olan SCE'nin karlilik {izerinde olumsuz etkileri
oldugu belirlenmistir. Aktif karlilig1 acisindan elde edilen bulgular Yilmaz ve Aybars’in
(2021) g¢alismast ile uyumludur. Buna karsin Bayraktar ve Atasel (2022) SCE’nin Turk
bankalarmin her iki karlilik gostergesi iizerinde de olumlu etkileri oldugunu belirlemislerdir.
Ekim vd. (2019) ise yapisal sermaye etkinliginin 6zsermaye karliligmi artirdigi yoniinde
bulgular elde etmistir. Diger taraftan uluslararasi literatlirde yapisal sermaye unsurlarina daha
fazla yatirnm yapilmasiin daha yiiksek verimlilik saglamadigi, hatta karlilik gdstergelerini
kotiilestirdigi sonucuna ulasan calismalar bulunmaktadir (Orn. Mohapatra vd., 2019; Haris
vd., 2019).

Kontrol degiskenleri incelendiginde bankalarin biiyiikliikleri ile karliliklar1 arasinda
anlamli ve pozitif iligki oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ bankalarin biiyiimeyle birlikte 6lgek
ve kapsam ekonomilerinden yararlanabildiklerine vurgu yapmaktadir. Diger kontrol degiskeni
olan takipteki krediler ile karhilik arasinda ise tahmin edildigi gibi negatif yonli iligki
bulunmaktadir. Bankalarin toplam aktifleri igerisinde temerriide diismiis alacaklarinin payi
arttikca aktif ve 6zkaynak karlilik oranlar1 beklenildigi gibi diigmektedir.

Tablo 3. GMM-Sistem Tahmin Sonuglar1

Degisken Katsay1 Standart Hata Test Istatistigi Olasihk
i VAIC 0,002 0,000 7,356 0,000*
§ ASTI 0,002 0,001 -2,736 0,003*
= NPLA -0,130 0,032 -4,029 0,000*
N VAIC 0,007 0,002 3,995 0,000*
% ASTI 0,025 0,006 3,902 0,000*
= NPLA -1,145 0,256 -5,645 0,000*

CEE 0,412 0,023 17,701 0,000*
® HCE 0,004 0,000 14,959 0,000*
§ SCE -0,001 0,000 —-2,667 0,008*
= ASTI 0,001 0,000 2,968 0,003*

NPLA -0,047 0,016 -2,875 0,004*

CEE 2,436 0,281 8,674 0,000*
= HCE 0,024 0,003 6,824 0,000*
% SCE -0,005 0,002 -3,196 0,001*
= ASTI 0,046 0,006 8,271 0,000*

NPLA -0,946 0,195 4,844 0,000*

* simgesi 0,01 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

6. SONUC

Bu c¢aligmada Turkiye’de faaliyet gosteren yirmi sekiz ticari bankada entelektiel
sermaye etkinligi ile karlilik performanslar1 arasindaki iliski incelenmistir. 2005-2021 dénemi
verilerinin kullanildig1 aragtirmada; N>T 06zelligi tasityan modellere uygulanabilmesi,
olusturulan modellerin igsellik sorunlarimi ¢ozmekte basarili olmasi ve bu ydntemde
degiskenlerin duragan olmamasi halinde bile etkin olabilmeleri nedenleriyle GMM-Sistem
tahmincileri tercih edilmistir. Calismanin bagimsiz degiskeni olan karlilik igin literatiirde
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yaygin olarak kullanilan ortalama varlik getirisi ve ortalama 6zkaynak getirisi gostergeleri
kullanilmistir. Bankalarin entelektiiel sermayesinin Ol¢lilmesinde ise Entelektiiel Katma
Deger Katsayisi metodolojisine basvurulmustur. Ampirik bulgular entelektliel sermayenin
bankalarin karlilik performanslarinin belirleyicilerinden oldugunu gostermektedir. Entelektiiel
Katma Deger Katsayis1i bilesenlerinden maddi sermaye ve insan sermayesi etkinlik
diizeylerindeki degisimler hem aktif hem de 6zsermaye karlilik oranlarinda ayni yonde etki
yaratmaktadir. Calismanin bulgular1 bankalarin maddi sermayelerini dogru yoneterek ve insan
sermayesi etkinlik diizeylerini artirarak karlhilik performanslarini yiikseltebileceklerini
gostermektedir. Finansal hizmetler sektoriiniin yiiksek teknoloji ve yiiksek bilgi igerigine
sahip oldugu diisiiniilmektedir. Ancak arastirmanin sonuclar1 Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
ticari bankalarda yapisal sermaye etkinliginin artirilmasinin karlhiligir desteklemedigini ve
diistik diizeyde de olsa olumsuz yonde etki yarattigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’deki ticari
bankalarin yoneticilerinin entelektiiel sermaye bilesenlerini maddi sermaye ve insan
sermayesi etkinliklerini artiracak sekilde olusturmalar1 faaliyetlerin arzu edilen karlilik
duzeylerinde sirddrilebilmesi agisindan faydali olacaktir.

Bu c¢alisma anlamli sonuglar saglamis olmasina karsin bazi smirliliklar
bulunmaktadir. Oncelikle entelektiiel sermaye diizeyinin belirlenmesinde kullanilan ydntem
muhasebe verilerine dayanmakta olup Ornegin egitim, 6gretim ve kisisel Ozellikler gibi
entelektiiel sermaye agisindan 6nemi bulunan niteliksel insan sermayesi Olgiimlerine yer
verilememistir. Bu nedenle basta insan kaynaklar1 olmak iizere entelektiiel sermayenin nitel
gostergelerini de dikkate alacak ileriki dénem arastirmalari bu g¢aligmanin tamamlayicisi
olacaktir. Bir diger smurlilik zaman boyutunun kisa olmasi nedeniyle bankalarin faaliyet
alanlar1 ve ortaklik yapilar1 gibi unsurlara bagli olarak alt panellere ayrilmasi suretiyle
olusturulan modellerin saglamlik kosullarmi saglayamamalaridir. ileriki donemlerde yeterli
verinin olusmasi ile gergeklestirilecek karsilastirmali c¢alismalar sektoriin daha detayl
incelenebilmesi acisindan faydali olacaktir.
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1. GIRIS

Balonlar, cokiisler ve finansal krizler ilk giinlerden modern c¢aga kadar finansal
piyasalarda tekrar eden olgular olmustur (Brunnermeier ve Oehmke, 2013: 1222). Bir menkul
kiymetin kendi degerinden bagimsiz olarak spekiilatif hareketlere dayanan hizli artis1 balon
olarak adlandirilmaktadir (Korkmaz vd.., 2016: 30). Baska bir ifadeyle balon, bir veya bir dizi
varligin fiyatinda siirekli olarak keskin bir artis olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla ilk artis,
daha fazla artig beklentileri yaratir ve yeni alicilar1 ¢eker. Daha sonra bu yiikselisi genellikle
beklentilerin tersine donmesi ve finansal krizle sonug¢lanan keskin bir diisiis izler. Patlama ise
balondan daha uzun ve yumusak bir artigtir. Patlamay1 bazen bir ¢okiis (veya panik) bi¢imini
alan ya da alternatif olarak patlamanin krizsiz hafif bir sekilde azalmasi izleyebilir
(Kindleberger, 1991: 20). Varliklarin temel (igsel) degerlerinde fiyatlanmasi gerektiginden
varlik fiyat balonlar1 finansal piyasalar i¢in 6nemlidir. Bazen varlik fiyatlarinda dalgalanmalar,
yiikkselmeler ve hizli diislisler yasanabilir. Bu da balon adi verilen varliklarin temel
degerlerinden ciddi sapmalara neden olmaktadir. Tarih boyunca varlik fiyatlarinda temel
gostergeler ile agiklanamayan fiyat artislari (balonlar), yatirimeilara servetlerini artirmalari igin
muazzam firsatlar sunmustur. Balon olusumlarindan sonra varlik fiyatlarinda miiteakip
diisiisler de servette asir1 kayiplara yol agmistir (Serttas ve Uludz, 2022: 144).

Finans tarihi bircok agidan yiikselislerin, diisiislerin ve balonlarin tarihi olarak
adlandirilabilir. “Hollanda Lale Cilginlig1” (1634-1637), “Fransiz Mississippi Balonu” (1719-
20), “Birlesik Krallik’taki Giiney Denizi Balonu (1720)”, “Latin Amerika Kamu Bor¢ Krizi”
(1820’ler),Birlesik Krallik’taki (1840’lar) ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (1870’ler)
“Demiryolu Cilginliklar1” ilk 6rneklerdir. Ayrica 1929’da diinya borsalariin ¢okiisiiniin yol
actig1 “Biiyiik Buhran”, 1980’ler ve 1990’larda ortaya ¢ikan gelismekte olan tilke piyasalardaki
borsalarda yasanan patlama ve diisiisler karsimiza ¢ikan diger 6rneklerdir. 1990°larin sonunda
hisse senedi fiyatlarinda yasanan artis ¢ilginligi ve son olarak 2008 “Kiiresel Ekonomik Kriz”
bliyiik varlik fiyat hareketlerinin finansal istikrara yonelik olusturdugu tehditlere 6rnek olarak
verilebilir (Jones, 2014: 5). Son kiiresel finans krizi politika yapicilarin, yatirimcilarin ve
aragtirmacilarin finansal ¢Okiisiin O6nlenmesine olanak taniyan erken uyari sinyallerini
belirleyerek finansal piyasalarda biriken kirilganliklara karsi alarm durumunda olmanin
Onemini ortaya koymustur. Bu nedenle diinya capinda bir¢ok kurum zamaninda tepki
verebilmek ve finansal krizin yikici etkilerini hafifletmek i¢in yaklasan krizi tahmin etmeye
yardimc1 olabilecek degiskenlerdeki hareketleri izlemektedir. Birgok arastirmaci asir1 kredi
biiyiimesi ve varlik fiyatlarindaki balonlarin bankacilik krizlerinin ana sebepleri arasinda
oldugu sonucuna varmistir. Dolayisiyla belirli bir piyasadaki balonlarin bagka varliklara gecip
ge¢mediginin ve finansal sistemde zararli bir ortam yaratip yaratmayacaginin incelenmesi
biiyiik 6nem tagimaktadir (Dos Santos, 2020: 1).

Finansal balonlar, varlik fiyat balonlar1 ve spekiilatif balonlardan olusmaktadir. Varlik
fiyat balonlar1 yatirimcilarin belirli bir varlik sinifina akin etmesiyle olusan ve emlak, borsa,
petrol veya altin gibi c¢esitli varlik siniflarinda goriilebilen fiyat enflasyonlaridir. Belirli bir
varlik simifindaki diistik faiz oranlari, bir iiriin talebindeki ani artis veya piyasada belirli bir
emtianin kithigr gibi balonlarin olusumuna katkida bulunan cgesitli faktdrler bulunmaktadir.
Ancak spekiilatif balonlar tamamen spekiilasyon nedeniyle olusmaktadir. Dolayisiyla varlik
siifinin finansal temelleri varlik enflasyonunu desteklememektedir (Citak, 2019:248).
Literatiirde ise balonlar ii¢ farkl1 bakis agistyla siiflandirilmaktadir. ilk bakis agisi, balonlarin
nedenlerini agiklamak icin i¢ ve dig goriisleri vurgulamaktadir. Bu bakis agisina gore icsel

64



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2023 (98): 63-86

balonlar etkin bir piyasanin kaynaklariyla iligkili balonlara dayanmaktadir. Birinci boyutta,
balonlardaki eksik ve heterojen bilgiden kaynaklanan verimsizlikler de farkli tipteki balonlar
olarak belirlenmektedir. ikinci bakis agis1, balonlarin rasyonel ve irrasyonel oldugunu iddia
etmektedir. Bu goriise gore rasyonel balonlar rasyonel beklentiler tarafindan yaratilirken,
irrasyonel balonlar piyasa katilimcilarmin irrasyonel diisiince ve davraniglari tarafindan
tetiklenmektedir. Son bakis agis1 ise balonlar1 patlayici ve patlayici olmayan balonlar olarak ele
almaktadir. Patlayici olmayan balonlar kopiik gibi goriinse de yanici degildir, patlayict
baloncuklarin ise patlayici 6zellikleri yiiksektir (Korkmaz vd., 2021: 1287).

Varlik fiyat balonlar1 finansal ve makroekonomik istikrar i¢in bir tehdit olarak
gorilmektedir. Ancak politika yapicilarin balonlarla nasil basa ¢ikmasi gerektigi konusunda bir
fikir birligi yoktur. Para politikasinin balonlar karsisindaki rolii tartigmalidir. Politika
tartismasinda birbiriyle yakindan iligkili iki soru ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, para politikasi
varlik fiyat1 balonlarini koriiklemeye katkida bulunuyor mu? ikincisi, para politikasi balonlart
sondiirebilir mi? Bu konuda literatiirde birbirine zit iki goriis vardir. Bir kisim arastirmaci
genisletici para politikasinin varlik fiyati balonlarinin ortaya ¢ikmasina katkida bulundugunu
savunurken, kisitlayict politikalarin  balonlar1 azaltabilecegini diigiinen “riizgara karsi
yaslanma” yaklagimindan yanadir. Alternatif goriis ise balonlar ve finansal istikrar sorunlari ile
basa ¢ikmak igin para politikasi kullanilmasimi ve makro ihtiyati araclara glvenilmesini
O6nermemektedir (Blot vd., 2017: 2).

Calisma giris, literatiir, veri seti ve metodoloji, bulgular ve sonu¢ olmak iizere bes
boliimden olugsmaktadir. Girig boliimiinde balonlar ve balon olugumlar1 hakkinda genel bilgilere
yer verilirken, literatiir kisminda alan yazinindan ornekler sunulmustur. Veri ve metodoloji
kismi degiskenler, veri seti ve ekonometrik analiz yontemleri hakkindaki bilgilerden
olusmaktadir. Calismanin dordiincii boliimii olan bulgular kisminda analiz sonuglari ve
yorumlart sunulmustur. Son boliimde ise elde edilen analiz sonuglari ile ilgili genel
degerlendirmeye yer verilmistir. Calismada Dolar/TL, Euro/TL, Kredi risk primi (CDS) primi,
mevduat faizi, Bitcoin fiyat1 ve BIST 100 endeksinin 08:2010-10:2022 aras1 déonemde aylik
verileri kullanilmistir. Balon olusumu Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve
Generalized SADF (GSADF) testleri yardimiyla test edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina
gore balonlarin BIST 100 endeksinde oynaklig1 sebep olup olmadigi Threshold Autoregressive
Conditionally Heteroscedastic (TARCH) ve Autoregressive Conditionally Heteroscedastic
(ARCH)-Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (GARCH) modelleri
araciliiyla analiz edilmistir.

2. LITERATUR

Narayan vd. (2013) ¢alismalarinda 01:01:1998 — 31:12:2008 donemi igin gunlik zaman
serisi verilerini kullanarak 589 firmanin hisse senedi fiyatlarinda balon varligin1 yatay kesit
analizleriyle test etmislerdir. New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 589
firmanin islem hacminin ve hisse fiyat1 oynakliginin varlik fiyati balonlar1 iizerinde istatistiksel
olarak onemli etkilere sahip olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Ancak sektdr bazli hisse
senetlerinden elde edilen kanitlar farkli sonuclar i¢ermektedir. Elektrik, enerji, finans ve
bankacilik sektorlerine ait firmalar ile kiigiik 6l¢ekli firmalar igin islem hacminin balonlar
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilirken,
diger sektorler i¢in anlamli bir etki goriilmemistir.
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Anderson ve Brooks (2014) calismalarinda 01:1980-03:2012 arasi toplam 4312 sirkete
ait verilerle hisse senetlerinde balon olusumunu test etmislerdir. Daha biiylik balonlar igeren
hisse senetlerinin daha ytiksek getiri sagladigr iddia edilmistir. Sektor veya piyasanin aksine
hisse senedindeki balon sapmasinin standart piyasa riski, biiytikliik ve deger faktorlerinden ayri,
fiyatlandirilmis bir risk kaynagi oldugu sonucuna ulasilmistir. Hisse senedi getirilerindeki
piyasa riskine atfedilebilecek yaygin varyasyonlarin ¢ogunun, temel unsurlar tarafindan
yonlendirilmek yerine balonlarin ortak hareketinden kaynaklandig: goriilmustiir.

Asekome ve Agbonkhese (2015) calismalarinda 1990-2013 aras1 yillik verilerle Nijerya
borsasinda balona sebep oldugu diisiiniilen Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), para arz1 (M2),
doviz kuru, kapasite kullanimi1 ve enflasyon degiskenlerinin etkisini “Siradan En Kii¢iik Kareler
Yontemi” yardimiyla analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gére GSYIH ve para arzi
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu fakat déviz kuru, kapasite
kullanim1 ve enflasyonun ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Korkmaz vd. (2016) ¢alismalarinda altin, ABD dolari/TL, Euro/TL, mevduat faizi ve
BIST 100 endeksine ait 2002:01-2016:05 arasi aylik verilerle ele alinan donem iginde balon
olusumunun varligini ve bu balonlarin BIST 100 endeksinde volatiliteye sebep olup olmadigini
incelemisglerdir. Calismada balonlarin varligt SADF ve GSADF testleriyle analiz edilirken,
oynaklik i¢in TGARCH modeli kullanilmigtir. Calisma sonucunda mevduat faizi ve
Euro/TL’de balon olmadigi, altin, Dolar/TL ve BIST 100’de ise balonlarin olustugu
gorilmiistiir. Altinda olusan balonlarin BIST 100’de volatiliteyi azalttigi, diger yandan
Dolar/TL’deki balonlarin ise herhangi bir anlamli etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.
BIST 100 endeksinde meydana gelen balonlarin endeksin volatilitesini artirdigi elde edilen bir
baska sonugtur.

Cagli ve Evrim Mandaci (2017) caligmalarinda 11:2006-05:2016 aras1 donemde haftalik
BIST temettii verim oranlarina ait verileri ve olusan balonlarin varligini GSADF testi
yardimiyla analiz etmislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore ele alinan donemde endeksin
genelinde ve sektorel endekslerde balonlarin oldugu ve doviz kuru, reel kesim giiven endeksi
ile sanayi Uretim endeksinin spekulatif balon sayisi tizerinde anlamli etkileri oldugu
gorilmiistiir.

Tran (2017) calismasinda oncelikle 1990-2009 arast1 dénem i¢in Asya ve Latin
Amerika’da gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda periyodik olarak ¢oken hisse senedi
fiyat balonlarinin varligini test etmistir. Aylik fiyat endeksleri ve temettii verileri i¢gin RALS
(Residuals-Augmented Least Squares) yontemi ile gelistirilen yeni non-cointegration
(esbiitiinlesmeme) testi kullanilmistir. Incelenen gelismekte olan piyasalarin ¢ogunda fiyat
endekslerinin temettiilerle es biitiinlesik oldugu, yani bu piyasalarda spekiilatif balonlarin
bulunmadig1 goriilmiistiir. Ayrica Asya ve Latin Amerika bolgeleri i¢in spekiilatif balonlar ile
secilen bes makroekonomik ve finansal faktor arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmustir.
Bulunan temel sonug, hisse senedi piyasasi agikliginin her iki bolgedeki spekiilatif balonlarla
ilgili olarak onemli 6l¢iide pozitif olmasidir. Ayrica ticari agikligin derecesi, Latin Amerika
piyasalarindaki spekiilatif balonlarla negatif ve anlamli bir sekilde iliskili bulunurken,
enflasyon Asya’daki spekiilatif balonlarla pozitif olarak iligkili bulunmustur. Kalan faktorler
icin spekiilatif balonlar ve aralarindaki iliskilere dair kanit elde edilememistir.

66



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2023 (98): 63-86

Akkaya (2018) ¢alismasinda 01:2002-03:2017 aras1 aylik verileri kullanarak 25 farkli
degisken ile BIST 100 endeks getirisi degiskeninde olusan balonlarin ve bu balonlarin meydana
gelmesine sebep oldugu diisliniilen degiskenlerin belirlenmesi amaciyla Right Tailed
Augmented Dickey-Fuller (RtADF), Lojistik Regresyon, Es Biitiinlesme ve Granger
Nedensellik analizleri yapmugtir. BIST getiri endeksi balonlar1 ile calismada yer alan
degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik analiz
sonuglari incelendiginde ihracat, reel doviz kuru, ABD dolar1 aylik faizi ve yabanci portfoylerin
BIST getiri endeksi balonlarinin nedeni oldugu gériilmiistiir.

Afsar vd. (2019) calismalarinda 01:2005-11:2018 arast donemde ABD dolari/TL ve
Euro/TL kuru verilerini ve doviz kurlarinda olusan balonlarin varliginit GSADF testi yardimiyla
analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore ele alinan donem i¢inde doviz kurlarinda balon
olustugu gdrilmiistir.

Celik vd. (2019) calismalarinda 01:2010-02:2019 arasi1 giinliik verilerle altin, glimiis ve
paladyum fiyatlarinda balon olusumunun varligini RtADF, SADF ve GSADF yontemleriyle
analiz etmislerdir. Balonlarin varliginin belirlenmesinden sonra ele alinan piyasalar aras1 getiri
ve oynaklik yayiliminin varligt VAR-EGARCH yontemiyle test edilmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gore ele alinan degiskenlerde olusan fiyat balonlarinin birbirini tetikledigi
gorilmistir.

Kilig (2020) calismasinda 12:1994-03:2020 arast donem i¢in Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye borsa endekslerinde balonlarin varligint GSADF testi yardimiyla
analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore ele alinan {ilkelerden sadece Cin borsa endeksinde
Uc donemde balon tespit edilmistir. Bu balonlardan en uzun siireni yaklasik 270 giin olarak
gerceklesmistir.

Isildak (2020) calismasinda 06:2019-06:2022 aras1 giinliik Bitcoin fiyat verilerini
kullanarak SADF ve GSADF testleri yardimiyla kripto paralarda olusan balon hareketlerini test
etmistir. SADF testi sonucunda 6 balon tespit edilirken, GSADF testi sonucunda 13 adet
balonun varlig: belirlenmistir. iki analiz sonucunda Bitcoin fiyatlarinda 2019-2022 arasi
donemde balonlarin varligi goriilmistiir.

Burks vd. (2021) ¢alismalarinda ABD ve Cin piyasalarinda ortaya ¢ikan son {i¢ finansal
piyasa anomalisi sirasinda varlik balonlarimin, volatilite kiimelenmesinin ve finansal
bulagmanin 6zelliklerini belirlemeyi amaglamislardir. Varlik balonlarini belirlemek i¢in LPPL
modelinden, oynaklik kiimelenmesini 6lgmek igin DCC-GARCH modelinden ve finansal
bulasma seviyesini 6l¢gmek icin Diebold-Yilmaz oynaklik yayilma endeksi yonteminden
yararlanilmistir. S&P 500 Endeksi, SSE Bilesik Endeksi (Shanghai) ve SZSE Bilesik Endeksi
(Shenzhen) giinliik verileri ile yapilan analizde; Dot-Com Balonu! igin 4 Ocak 1995 ile 30
Kasim 2004 arasindaki donemi, Konut Balonu i¢in 1 Aralik 2004 ile 16 Mart 2009 arasindaki
donemi ve 2015 Cin Balonu i¢in 5 Mayis 2014 ile 15 Eyliil 2015 arasindaki donemi kapsayan
veriler kullanilmistir. Dot-com Balonu sirasinda S&P 500, Sangay ve Shenzhen Bilesik

! Dot-com balonu, 1990’larin sonundaki internet tabanl sirketlere yapilan yatirmmlarin koriikledigi ABD
teknoloji hisse senedi degerlerinde yasanan hizl yiikselistir. 1995 ile 2000 yillar1 arasinda teknolojinin egemen
oldugu Nasdaq endeksinin 1.000 puanin altindan 5.000 puanin iizerine ¢ikmasiyla hisse senedi piyasalarinin
degeri bu donemde katlanarak artig gostermistir. (time.com, 2022)
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Endeks’leri arasinda ¢ok sinirli yayilma oldugu ve daha yakin tarihli iki krizde yani Konut krizi
ve 2015 Cin Balonu’nda 6nemli 6l¢iide daha fazla yayilma etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Miao vd. (2022) calismalarinda Q1:1990-Q4:2011 aras1 donemde Meksika’da varlik
balonlarint DSGE (Dinamik Stokastik Genel Denge) modeli ile analiz etmislerdir. Varlik
balonlarinin giiglii bir genisleme ve yayma mekanizmasi sagladigi sonucuna ulasilmistir. Hisse
senedi piyasasindaki yiiksek oynakligin hisse senedi piyasasi ile reel ekonomi arasindaki ortak
hareketi agiklamada onemli oldugu goriilmistiir. Literatiirde énemli bulunan uzun vadeli
verimlilik sokuna ek olarak, yabanci faiz oran1 sokunun Meksika ekonomisinde hisse senedi
fiyatlar1 ve makro miktar hareketlerini yonlendirmede 6nemli oldugunu gdstermistir. Yabanct
faiz oram1 sokunun Q1:1990-Q4:2011 dénemi i¢in Meksika verilerinde borsadaki degisimin
yaklasik %20-30’unu agikladig1 sonucuna ulagilmstir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Arastirmanin bu kisminda aragtirmada kullanilan degiskenler, veri seti ve ekonometrik
analiz yontemleri hakkinda bilgilere yer verilmektedir. Arastirma kapsaminda 2010 8.ay ile
2022 10.ay1 arasinda Dolar, Euro, Bitcoin, CDS primi ve mevduat faizi degiskenlerinin balon
olusumlar1 incelenip, s6z konusu degiskenlerde balon olusumu gézlemlenmesi durumunda, bu
olusumlarin BIST 100 Endeks Oynakligina (Volatilite) etkilerinin incelenmesi
amaclanmaktadir. 2009 yilinin kiiresel finans krizi sonras1 donem ve Bitcoin fiyatlarinin
baslangicinin 2010 Agustos ayr olmasi nedeniyle veriler 2010 Agustos aymndan sonra ele
alinmistir. Bitcoin degiskeninde fiyat hareketlerinin genellikle oynak olmasi ve bu degiskenin
borsalara alternatif yatirim araci olarak goriilmesinden dolayr modele dahil edilmistir. Ayrica
modeldeki diger degiskenlerde de son donemde asir1 fiyat hareketlerinin goriilmesi ve alternatif
yatirim aract olmalar1 nedeniyle modele dahil edilmisledir. Literatiirde daha 6nce yapilmig olan
caligmalardan farkli olarak bu caligmaya kripto paralar eklenmistir. Ayrica ele alinan dénem
ozellikle son 5 yillik kisminda doviz ve CDS primlerinde ciddi artiglarin olmasi yoniiyle
onemlidir. Bu baglamda ilk asamada s6z konusu degiskenler i¢in balon olusumlari ADF
(Augmented Dickey-Fuller) sag kuyruk test tiirleri olan SADF ve GSADF testleri ile
incelenmistir.

Standart Dickey-Fuller Testi

Standart Dickey-Fuller testi denklem 1°deki rassal yiiriiyiis siirecinin birinci farkindan
yola ¢ikmaktadir. (Mert ve Caglar, 2019: 99)

Ve = dyr-1 + & 1)
Denklem 1’in her iki tarafindan y,_; ¢ikarildiginda denklem 2 elde edilmektedir.

Ye=Yit-1 = OYe-1—Ve-1 + & 2)

Denklem 3’teki tanimlamalar yapildiginda sabitsiz ve trendsiz ADF modeli olan denklem
4 elde edilmektedir.
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Ay, = (d— 1Dy +ecved =0 -1 (3)
Sabitsiz ADF modeli denklem 4’teki gibi ifade edilebilir.
Ay, = 8y,_q + & 4)
Sabitli ve trendli modeller ise denklem 5 ve 6’daki gibidir.
Ay, = u+ 8yi_1 + & (5)

Ay, = p+ Bt + 8y,—q + & (6)

Dolayisiyla birim kokiin varliginda 6 = ¢ —1 = 0 olacaktir ( ¢$=1). Aksi durumda
duragan olan seri i¢in 6 = ¢ — 1 < 0 olacaktir ( $<1). Sifir hipotezi ve alternatif hipotez:

Ho: 6=0 (Seride birim kok vardir, seri duragan disidir.)
Ho: 8<0 (Seride birim kok yoktur, seri duragandir.) seklinde olacaktir.
Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) Testi

Standart DF testi AR(1) silirecinden faydalanirken, seride daha yiiksek mertebeden bir
korelasyon olmasi durumunda hata terimleri (g;) temiz dizi 6zelligini kaybetmektedir. ADF
testi ise AR(1) slirecinden daha yuksek mertebeden korelasyonlar ile ilgili sorunu ¢6zmek igin
AR(1) yerine AR(p) slirecinden faydalanarak denklemlere p. dereceden gecikmeli terimleri
ekleyerek, denklem 4, 5 ve 6’daki sabitsiz, sabitli ve trendli modelleri sirasiyla denklem 7, 8 ve
9’daki gibi revize etmektedir. (Mert ve Caglar, 2019: 100)

14
Ay, = 8y_1 + Z Bily;—; + & (7)
i=1
14
Ay, = u+ 8y, + Z Bily;—; + & (8)
i=1
14
Ay, = u+ Bt + Oy_1 + Z Bily;—; + & 9)
i=1

ADF testi i¢in birim kok hipotezleri Standart DF testi ile ayni olup, ts istatistiginin
asimptotik  dagilim  ozellikleri denkleme eklenen gecikmeli fark terimlerinden
etkilenmemektedir.

RADF (Rolling Augmented Dickey-Fuller), SADF(Supremum Augmented Dickey-
Fuller) ve GSADF (Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller) Testleri
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RADF, SADF ve GSADEF testleri serilerdeki balon (Bubbles) olusumlarini test etmeye
olanak saglayan, ADF testi prosediiriinde yinelemeli sag kuyruklu birim kok testleridir. Her {i¢
testte de secilen bir baglangic noktasindan segilen bir uzunluktaki 6rnekleme yinelemeli sekilde
uygulanan ADF sag kuyruk testi s6z konusuyken, oOrneklem se¢im prosediirleri
farklilagmaktadir. ~ Standart ADF testinde tiim Orneklemden bir kere test istatistigi
hesaplanirken, yinelemeli ADF testlerinde (RADF SADF, GSADF) veri seti zamansal
boylamda kayan pencere olarak kullanilarak orneklem her yinelemede farklilasmaktadir.
Yinelemeli ADF testlerine ait 6rneklem se¢im prosediirleri sekil 1 yardimiyla daha kolay
anlasilmaktadir. (Caspi, 2013: 6)

Standart ADF Orneklem Secim Proseduru

(o] 1
. r,=1
1 rz
fo) Tekrarli ADF Orneklem Secim Prosediuru 1
v FWZ ro
1 r,
r,=r
rl w o) r2
r,=r
o
ry o
fo) SADF Orneklem Secim Prosedura 1
rw= T,
o
r
rl 2
Iz
(¢} GSADF Orneklem Secim Proseduru 1
rw=ri-rz
rs
ry Iz r,
r,,=r,-r, r,
r, 2
rz
Fw=rir;
Iz
ry L
Iz

Sekil 1. ADF ve Tekrarh ADF Testlerinde Orneklem Secim Prosediirleri
Kaynak:(Philips ve Wu Y, 2011), (PCB, S, ve J, 2013)

Sekil 1 incelendiginde Standart ADF testinde r; baslangi¢ noktasindan 7, bitis noktasina
kadar 1, = 1 seklinde bir pencere boyutu ile tiim 6rneklem Gzerinden hesaplanan bir ADF
istatistigi s6z konusudur. Tekrarli 6rneklem ADF (RADF) testinde ise ilk gbzlem (r;)’den
secilen pencere boyutu (1, = ry) kadar ilerletilerek ulasilan son gozlem (r,)’ye kadar bir test
istatistiginin hesaplandigi, daha sonra her bir gozlem icin kaydirilan pencerelerde s6z konusu
istatistik hesabinin tekrarlandig1 goriilmektedir. SADF testinde RADF testi ile benzer sekilde
pencere boyutu (r,, = r,) kadar kayma s6z konusu iken, test istatistiklerinin hesaplanmasi
esnasindaki yinelemelerde orneklem (r;) degismemektedir. ilk 6rneklemden pencere boyutu
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kadar ilerletilen 6rneklem her defasinda ilk 6rneklemden baslatilmaktadir. GSADF testinde ise
yine RADF testi ile benzer sekilde kayan pencere durumu s6z konusu iken, ilk 6rnek her zaman
sabit tutulmaktadir. Goriildiigii izere GASDF testinde drneklem diger testlere gére ¢ok daha
genistir. (Baum ve Otero, 2020:8)

RADF test istatistigi denklem 10’daki gibi hesaplanmaktadir. (Caspi, 2016, s. 6)
RADF(ry rp ) = Sup{ADF, .} (10)
SADF test istatistigi denklem 11°deki gibi hesaplanmaktadir. (Caspi, 2016, s. 6)

Sup

2 0’

{ADF, } (11)
GSADEF test istatistigi denklem 12’deki gibi hesaplanmaktadir. (Caspi, 2016, s. 6)

Sup r
GSADF(F0)= r2€[rp,1] {BSADFH} (12)

r1€[0,ry—ro]

Hesaplanan test istatistikleri kritik degerler ile karsilastirildiginda balon olusum
donemleri GSADF testi baz alinarak denklem 13’teki gibi tanimlanmaktadir (Caspi, 2016, s.
7).

BTr,

Iz
BTy, (13)

I

Balon = 1, Eger BSADF:;’ > cv
f(GSADF) =
Balon = 0, Eger BSADF;? < cv

SADF ve GSADF test bulgular1 sonucunda balon olusumu tespit edilen USD, EURO ve
BITCOIN degiskenleri icin GSADF test istatistikleri ve %90 giiven diizeyi i¢in hesaplanan
Monte Carlo 1000 Tekrarli Bootstrap sag kuyruk testi kritik degerleri dogrultusunda denklem
13’teki gibi tanimlanan balon kuklalart BIST100 oynaklik serisi ile iligkilendirilmek iizere
simetrik kosullu degisen varyans modelleri olan ARCH-GARCH ve asimetrik kosullu degisen
varyans modelleri olan TARCH modellemelerine gegilmistir.

ARMA Modeli

Kosullu degisen varyans modellerinde gerek duyulan ortalama denklem icin ARMA
modellemesine gidilmistir. Ortalama denklemler i¢in bagka formlarin kullanimi da miimkiin
iken kosullu degisen varyansin modellenmesinde en etkin ortalama denklemlerin ARMA
modellemesinden elde edilen optimal modeller oldugu bilinmektedir. (Cil, 2018: 425)

Serilerin kendi ge¢mis soklart (AR) ve hareketli ortalamalar1 (MA) tarafindan
aciklanmasi prensibine dayali ARMA modeli denklem 14’teki gibi ifade edilebilir.

=906+ Zip=1(1)irt—i+2?=1ej€t—j + & (14)
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Denklemdeki gecikmeler icin optimal degerlerin belirlenmesi amaciyla Box-Jenkins
yaklasimi g¢ercevesinde en iyi bilgi kriteri, en az tahmin sapmasi, denklem karakteristik
koklerinin birim ¢ember i¢inde yer almasi ve hata terimlerinin temiz dizi olmasi yoniinden
karsilagtirmalar yapilmistir ve optimal model olarak ARMA(4, 4) sec¢ilmistir. (Box ve
G.Jenkins, 1970)

TARCH Modeli

BIST100 getiri serisi icin kurulan ARMA(4, 4) modelini ortalama denklem olarak
kullanan ARCH modeline ait varyans denklem 15’teki gibi ifade edilebilir. (Engle, 1982)

of = o+ TP e (15)
GARCH modeline ait varyans denklemi ise denklem 16’daki gibidir. (Bollerslev, 1986)
0f = o + N, gL + Nk, Bior (16)

Oynaklik iligskisinde asimetriyi dikkate alan TARC modeli igin varyans denklemi ise
denklem 17 deki gibi gosterilir. (Glosten vd., 1993)

0f = oo + TiL B0t + Ti_; aif_; + Do 1 Viet-ile-k (17)

4. BULGULAR
Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degisken Tanimlayici Istatistikleri

Istatistik BIST100? usb EURO CDS BITCOIN MEVDUAT
Ortalama 0.013 4.700 5.406 300.190 8610.414 12.372
Medyan 0.009 3.037 3.381 252.020 872.350 10.560
Maksimum 0.224 18.565 18.252 860.240 61309.600 24.310
Minimum -0.168 1.418 1.944 121.130 0.100 6.480
Std. Sapma 0.070 3.882 4.062 154.031 14560.280 4.340
Carpiklik (S) 0.155 1.919 1.725 1.496 1.076 0.982
Basiklik (K) 3.025 6.427 5.366 5.019 6.380 2.958

0.587 161.069***  106.459***  79.224*** 174.308***  23.489***
Jarque-Bera

[0.746] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Gozlem Sayisi 146 146 146 146 146 146

o FEX(941), *¥* (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Zr getiriyi simgelemek iizere BIST100 serisi igin getiri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

BIST100
Ipisti00 = In(1 + Rprst100) = In (m) = In BIST100, — InBIST100,_,
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BIST100 getiri degiskeni minimum -0.168 ile maksimum 0.224 degerleri arasinda 0.013
ortalama etrafinda 0.07 standart sapma degeri ile normal dagilmaktadir (J.B=0.587, Sig.>0.10).
USD degiskeni minimum 1.418 ile maksimum 18.565 degerleri arasinda 4.7 ortalama etrafinda
3.882 standart sapma degeri ile normale yakin dagilmaktadir (J.B=161.069, Sig.<0.10, |S|<2).
EURO degiskeni minimum 1.944 ile maksimum 18.252 degerleri arasinda 5.406 ortalama
etrafinda 4.062 standart sapma degeri ile normale yakin dagilmaktadir (J.B=106.459,
Sig.<0.10, |S|<2). CDS degiskeni minimum 121.13 ile maksimum 860.24 degerleri arasinda
300.19 ortalama etrafinda 154.031 standart sapma degeri ile normale yakin dagilmaktadir
(J.B=79.224, Sig.<0.10, |S|<2). BITCOIN degiskeni minimum 0.1 ile maksimum 61309.6
degerleri arasinda 8610.414 ortalama etrafinda 14560.28 standart sapma degeri ile normale
yakin dagilmaktadir (J.B=174.308, Sig.<0.10, |S|<2). MEVDUAT degiskeni minimum 6.48 ile
maksimum 24.31 degerleri arasinda 12.372 ortalama etrafinda 4.34 standart sapma degeri ile
normale yakin dagilmaktadir. (J.B=23.489, Sig.<0.10, [S|<2).3

Degiskenlere ait zaman seyir grafikleri Grafik 1’de verilmistir.

Grafik 1. Degisken Zaman Seyir Grafikleri

EIST100 jug=n ]
) |
v i\
EURLD CDs

EBITCOIN MENVDUAT

8 Literatiirde mutlak degerce 2’den kiigiik garpiklik katsayilari i¢in manidar bir garpiklik olmadig1 ve normale

yakin dagilim saglandigi belirtilmektedir. (George & Mallery, 2010)
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Grafikler incelendiginde BIST100 getiri serisi i¢in trendin olmadigi, USD, EURO,
CDS, BITCOIN degiskenlerinde belirgin yukar1 yonlii trendlerin oldugu ve MEVDUAT
degiskeni i¢in ise belirgin bir trendin olmadig1 sdylenebilir.

USD, EURO, CDS, BITCOIN ve MEVDUAT degiskenlerinde balon olusumlarini
incelemek amaciyla RADF, SADF ve GSADF yinelemeli sag kuyruk testleri uygulanmstir.
Sag kuyruk testleri i¢in kritik degerler %90, %95 ve %99 i¢in Monte Carlo 1000 Tekrarli
Bootstrap Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri (RTMC) ve Vasilopoulos, Pavlidis, Spavound ve
Martinez-Garcia (2020) Kritik Degerleri olmak {izere ayr1 ayr1 verilmistir. Balon olusumlarina
iligskin hipotez test kararlari ise Monte Carlo 1000 Tekrarli Bootstrap Sag Kuyruk Testi Kritik
Degerlerine %90, %95 ve %99 giiven diizeyleri i¢in ayr1 ayr1 verilmistir. Diger yandan
donemsel balon olusumlari i¢in ise s6z konusu donemdeki GSADF istatistikleri dikkate alinmig
olup, s6z konusu donemde GSADF test istatistiginin %90 giiven diizeyi i¢in hesaplanan Monte
Carlo 1000 Tekrarli Bootstrap Sag Kuyruk Testi Kritik Degerini agmas1 durumunda dénem igin
balon tanimi yapilmistir. RADF, SADF ve GSADF Sag Kuyruk Testi bulgular1 Tablo 2’de
verilmigtir.

Tablo 2. RADF, SADF ve GSADF Sag Kuyruk Testi Bulgulari*

. RTMC TAB
Degisken Test Test-Istatistigi
90% 95% 99% 90% 95% 99%
RADF 3.3863** 2.3318 2.7739 3.5761 -0.4324 -0.0803  0.7405
usD SADF 3.7702** 2.7017 3.1616 45521 1.0383 1.3560 1.9305
GSADF 3.7702* 3.6881 4.2186 5.2076 1.8057 2.1003 2.6317
RADF 2.4746*** 1.4090 1.7544 2.4602 -0.4324 -0.0803  0.7405
EURO SADF 3.8986*** 2.0884 2.5139 3.2174 1.0383 1.3560 1.9305
GSADF 4.2029** 3.3075 3.7787 4.9750 1.8057 2.1003 2.6317
RADF -1.8192 -0.4510  -0.1509 0.6183 -0.4324 -0.0803  0.7405
BITCOIN SADF 9.0600*** 1.4061 1.8638 2.8317 1.0383 1.3560 1.9305
GSADF 9.0600*** 3.2742 3.8410 5.6361 1.8057 2.1003 2.6317
RADF -1.3152 -0.4051  -0.0194 0.8198 -0.4324 -0.0803  0.7405
CDS SADF -0.1356 1.2849 1.6523 2.4816 1.0383 1.356 1.9305
GSADF 1.5816 2.4724 2.8702 3.9158 1.8057 2.1003 2.6317
RADF -2.4236 -0.8261  -0.5343  -0.1068  -0.4324 -0.0803  0.7405
MEVDUAT  SADF 1.4974 1.9675 2.3796 3.2849 1.0383 1.356 1.9305
GSADF 3.5556 3.6716 4.2294 5.0665 1.8057 2.1003 2.6317

o FFX(0p1), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi simgeler. Testler: ADF (DF, 1976), SADF
(PWY, 2011), GSADF (PSY, 2015) RTMC: Monte Carlo 1000 Tekrarli Bootstrap Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri,

TAB: Vasilopoulos, Pavlidis, Spavound and Martinez-Garcia (2020) Kritik Degerleri

Tablo incelendiginde USD degiskeni i¢cin RADF istatistigine gore %95, SADF
istatistigine gore %95 ve GASDF istatistigine gore %90 giiven diizeyinde balon olusumu
olmadig1 yoniindeki sifir hipotezleri reddedilmektedir. Daha agik bir ifade ile degisken icin ele

4 Pencere genisligi o = 0.01 + 1.8VT = 21.76 formiilii cergevesinde 22 olarak belirlenmistir. (Baum & Otero,

2020, 5. 12)
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aliman donem boyunca istatistiksel olarak onemli balon olusumlari s6z konusudur. EURO
degiskeni i¢in RADF ve SADF testlerine gore %99, GSADF testine gore ise %95 giiven
diizeyinde balon olusumu olmadig1 yoniindeki sifir hipotezleri reddedilmektedir. Daha agik bir
ifade ile degisken icin ele alinan donem boyunca istatistiksel olarak énemli balon olusumlari
s0z konusudur. BITCOIN degiskeni i¢cin RADF testine gore %90 giiven diizeyinde balon
olusumu olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi reddedilemez iken, SADF ve GSADF testlerine gore
%99 diizeyinde balon olusumu olmadig1 yoniindeki sifir hipotezleri reddedilmektedir. Daha
acik bir ifade ile degisken i¢in ele alinan dénem boyunca istatistiksel olarak nemli balon
olusumlari s6z konusudur. CDS degiskeni i¢in RADF, SADF ve GSADF testlerine gére %90
giiven diizeyinde dahi Dbalon olusumu olmadigi yoniindeki sifir  hipotezleri
reddedilememektedir. Daha agik bir ifade ile degisken icin s6z konusu donemde istatistiksel
olarak 6nemli bir balon olusumu gézlemlenmemektedir.

MEVDUAT degiskeni i¢cin RADF, SADF ve GSADF testlerine gore %90 giiven
diizeyinde dahi balon olusumu olmadig1 yoniindeki sifir hipotezleri reddedilememektedir. Daha
acik bir ifade ile degisken icin s6z konusu donemde istatistiksel olarak 6nemli bir balon
olusumu gozlemlenmemektedir. USD degiskeni i¢cin SADF ve GSADF yaklagimlari
cercevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 2’de gosterilmistir.

Grafik 2. USD Degiskenindeki Balon Olusumlari

USD Degiskenindeki Balon Davraniglari (SADF) USD Degiskenindeki Balon Davraniglari (GSADF)

24 24

T T T T T T T T T T
2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2( 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2(

— SADF  —- %90 Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri --- %95 Sag Kuyruk Testi Kritil — GSADF —- %90 Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri --- %95 Sag Kuyruk Testi Kriti

USD degiskeni icin GSADF yaklasimi ¢ercevesinde %90 giiven diizeyi kritik degerler
dikkate alindiginda 46 donem (ay) balon olusumlari s6z konusudur. %95 giiven diizeyi i¢in ise
balon gozlenen donem sayist 34 donemdir. EURO degiskeni i¢in SADF ve GSADF
yaklasimlari ¢ergevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 3’te gésterilmistir.
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Grafik 3. EURO Degiskenindeki Balon Olusumlari

EURO Degiskenindaki Balon Davraniglari (SADF)
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EURO Degiskeni Balon Davraniglari (GSADF)
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— GSADF —- %90 Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri -+ %95 Sag Kuyruk Test Kriti

EURO degiskeni i¢in GSADF yaklagimi ¢ergevesinde %90 giiven diizeyi kritik degerler
dikkate alindiginda 42 donem (ay) balon olusumlari s6z konusudur. %95 giiven diizeyi i¢in ise
balon gb6zlenen donem sayisi 42 donemdir. BITCOIN degiskeni i¢in SADF ve GSADF
yaklasimlari ¢ergevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 4’te gosterilmistir.

10

@
I

o
I

54

Grafik 4. BITCOIN Degiskenindeki Balon Olusumlari

BITCOIN Degiskeni Balon Davraniglari (SADF)
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BITCOIN Degigkeni Balon Davranislari (GSADF)

T T T T T
2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 20

— GSADF —- %90 SAJ Kuyruk Testi Kritik Degerleri ==~ %95 SAg Kuyruk Testi Krit

BITCOIN degiskeni icin GSADF yaklasimi cergevesinde %90 giiven diizeyi kritik
degerler dikkate alindiginda 26 donem (ay) balon olusumlari s6z konusudur. %95 giiven diizeyi
icin ise balon gozlenen donem sayis1 23 donemdir. CDS degiskeni i¢cin SADF ve GSADF
yaklasimlar1 ¢ergevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 5’te gésterilmistir.
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Grafik 5. CDS Degiskenindeki Balon Olusumlari

CDS Degiskeni Balon Davraniglari (SADF) CDS Degiskeni Balon Davraniglari (GSADF)
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CDS degiskeni i¢in SADF ve GSADF testleri dogrultusunda %90 giiven diizeyinde dahi
istatistiksel olarak dnemli bir balon olusumu s6z konusu degildir. (Tablo 3) Buna ragmen 1
donemlik (ay) bir sire icin GSADF test istatistiklerinin %90 ve %95 gliven dizeyi kritik
degerlerini astig1 goriilmektedir. SADF ve GSADF testleri dogrultusunda istisna sayilabilecek
s0z konusu donemin balon olarak tanimlanmasi dogru olmayacaktir. MEVDUAT degiskeni
icin SADF ve GSADF yaklasimlari ¢ercevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 6’daki
gibidir.

Grafik 6: MEVDUAT Degiskenindeki Balon Olusumlart

MEVDUAT Degiskeni Balon Davraniglari (SADF) MEVDUAT Degiskeni Balon Davraniglari (GSADF)

) (-
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— SADF  —- %90 Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri -~ %95 Sag Kuyruk Testi Kriti — GSADF  —- %90 Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri -+ %95 Sag Kuyruk Testi Kriti

MEVDUAT degiskeni i¢cin SADF ve GSADF testleri dogrultusunda %90 giiven
diizeyinde dahi istatistiksel olarak dnemli bir balon olusumu s6z konusu degildir (Tablo 2).
Buna ragmen %90 giiven diizeyi icin 5, %95 giiven diizeyi i¢in 4 donemlik (ay) bir siire i¢in
GSADEF test istatistiklerinin % kritik degerlerini agtig1 goriilmektedir. SADF ve GSADF testleri
dogrultusunda istisna sayilabilecek s6z konusu donemin balon olarak tanimlanmasi dogru
olmayacaktir. GSADF yaklasimi cer¢evesinde %90 giliven diizeyinde tespit edilen balon
donemleri i¢in olusturulan kukla degiskenlerin BIST100 oynaklig1 iizerindeki etkilerinin
incelenmesi amaciyla ARCH-GARCH ve Asimetrik ARCH-GARCH modellemesinin
yapilmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda ARCH-GARCH ve Asimetrik ARCH-GARCH
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modellerinin ortalama denklemi i¢in BIST100 serisi ARIMA modellemesinin yapilmasina
karar verilmistir. Zira simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri i¢in en iyi
ortalama denklemlerin serilerin kendi ge¢mis hareketli ortalamalar1 ve soklarindan meydana
gelen ARIMA modelleri oldugu bilinmektedir. (Cil, 2018: 425)

ARIMA modellemesi oOncesi BIST100 degiskeninin duraganlik durumumun
incelenmesi amaciyla yapilan ADF birim kok testi bulgular1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. BIST100 ADF Birim Kok Testi Bulgulari

ADF
Degisken B -
Sabit Sabit Ve Trend
-11.6430)x** -12.028(Q**x*
BIST100
[0.000] [0.0001]]

o FEX(04]), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Birim kok testleri i¢in
Ho: Seri birim kdk igermektedir. (Seri duragan degildir.) A: Degiskenin birinci devresel farkini ifade etmektedir. []: Kdseli
parantez igindeki degerler test anlamlilik degerini icerir. (): Parantez igindeki degerler optimal gecikme (Lag) degerlerini
icermekte olup maksimum 8 gecikmeye kadar olan gecikmeler arasindan Schwarz Bilgi Kriteri dogrultusunda
belirlenmistir.

Tablo incelendiginde BIST100 getiri degiskeninin diizeyde duragan bir degisken oldugu
goriilmektedir. Bu durumda temel denklem i¢in yapilacak modellemenin ARIMA degil,
ARMA yapisinda oldugu soylenebilir.

ARMA modellemesi amaciyla ARMA(1,1) ile ARMA(4,4) arasindaki 16 farklhi
spesifikasyon Box-Jenkins yaklasimi ger¢evesinde degerlendirilmis en iyi bilgi kriteri, en az
tahmin sapmasi, denklem karakteristik koklerinin birim ¢ember ig¢inde yer almasi ve hata
terimlerinin temiz dizi olmasi1 yoniinden karsilagtirilarak ARMA(4,4) modelinin optimal model
oldugu gorilmiistiir. (Box & G.Jenkins, 1970) Box-Jenkins yaklagimi gercevesinde yapilan
karsilastirmalar eklerde sunulmustur. Tahmin edilen ARMA (4, 4) modelinin ortalama denklem
olarak kullanilip simetrik ve asimetrik ARCH-GARCH modelleri sinanarak, modellerin
gereklilikleri saglaylp saglamadigr ile ARCH, GARCH, simetri tiiri ve derecelerinin
belirlenmesi amaciyla model karsilastirmalart yapilmistir. Karsilastirilan tiim modellerde balon
kukla degiskenleri ayr1 modellerde olmak {izere regresér olarak kullanilmistir. Optimal
modellere dair bulgular sunulmustur.

Model 1 olarak adlandirilan USD degiskenindeki balonlarin agiklayici degisken olarak
eklendigi TARCH modellerinin tamaminda asimetri katsayilarinin anlamsiz oldugunun
goriilmesi tlizerine oynaklik etkisinde asimetri olmadigina karar verilerek, simetrik kosullu
varyans modelleri olan ARCH-GARCH modellerine yonelinmistir. Optimal model olan
GARCH (1,2)’ye ait bulgular Tablo 4’te verilmistir.

5> ARMA modellemesinde degiskenin I(1) olmasi durumunda ARIMA modeli elde edilmektedir.
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Tablo 4. Model 1 GARCH (1, 2) Bulgulari

Degisken Katsay1 Standart Hata z p
Ortalama Denklemi
) 0.019 0.006 3.166*** 0.002
¢ -0.278 0.152 -1.825% 0.068
b2 -0.793 0.197 -4,026*** 0.000
¢s -0.067 0.144 -0.470 0.639
b4 -0.463 0.180 -2.570** 0.010
O 0.322 0.174 1.854* 0.064
(7 0.954 0.238 4.006*** 0.000
O3 -0.120 0.171 -0.700 0.484
O 0.342 0.285 1.202 0.229
Varyans Denklemi
do 0.004 0.001 4.715%** 0.000
az 0.198 0.070 2.828*** 0.005
az 0.239 0.111 2.153*** 0.002
B 0.628 0.144 3.666*** 0.000
Q 0.002 0.001 1.710* 0.087
GED 1.937 0.563 3.441*** 0.001
ARCH LM Test F(1, 114)=0.479 p=0.492

o EEE (041) *%x (945) * (%10) anlamhlk diizeylerinde istatistiksel anlamhihg ifade etmektedir. Varyans denklemi o =
g + N, iEf-; + XL, Bjof; + Q(USDBALON) + & ve i=1, j=2

TARCH modelindeki asimetri katsayisinin anlamsiz olmasi iizerine kurulan ARCH-
GARCH modelleri karsilagtirilarak secilen GARCH(1, 2) modeli icin ARCH ve GARCH
katsayilar1 incelendiginde tamaminin sifirdan farkli oldugu sonucu, varyansin pozitif olmasi
kosulunu yerine getirmektedir. (ay > 0, a; = 0, §; = 0) Diger yandan ARCH ve GARCH
parametre toplamlarinin 1°den kiiclik olmasi ise varyansin sonlu olma gerekliliginin

saglandigin1 gdstermektedir. (Z?:ix(p’q)ai + B; < 1) Modelde oynaklik etkisinin giderilip
giderilmedigini test etmek lizere yapilan ARCH LM testi sonucunda modeldeki ARCH
etkisinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. (F(1,

114)=0.479, p>0.10)

Modelde ARCH etkisini temsil eden katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu
durumda BIST100 endeks getirisi degiskeni i¢in soklarin oynakligi artirdigi sylenebilir. Diger
yandan ARCH 2.mertebe katsayisinin anlamli ve pozitif olmasi ise soklarin oynaklik tizerindeki
etkisinin yapiskan oldugu seklinde yorumlanabilir. USD degiskeninde olusan balonlar igin
olusturulan kukla degiskenin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
oldugu goriilmektedir. (2=0.002, p<0.01) Daha agik bir ifade ile ele alinan dénem boyunca
Dolar kurundaki balon olusumlarinin BIST 100 endeks getirisi oynakligii artirdigi
sOylenebilir.

Model 2 olarak adlandirilan EURO degiskenindeki balonlarin agiklayict degisken

olarak eklendigi ARCH-GARCH ve TARCH modelleri arasinda yapilan karsilagtirmalarda
TARCH(1,1) modelinin optimal oldugu ve s6z konusu modeldeki asimetri teriminin
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istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Model 2’ye ait TARC (1, 1) bulgular1 Tablo
5’te verilmistir.

Tablo 5. Model 2 TARCH (1, 1) Bulgular

Degisken Katsayl Standart Hata z p
Ortalama Denklemi
& 0.008 0.005 1.453 0.146
¢ -0.322 0.546 -0.590 0.555
(7] -0.575 0.322 -1.786* 0.074
Ps 0.049 0.341 0.145 0.885
P -0.207 0.189 -1.093 0.274
O 0.358 0.561 0.638 0.523
O 0.670 0.342 1.959* 0.050
O3 -0.243 0.432 -0.562 0.574
O 0.021 0.276 0.077 0.939
Varyans Denklemi
dg 0.002 0.001 2.445** 0.015
a; 0.179 0.095 1.897* 0.058
Y 0.293 0.139 2.105** 0.035
B1 0.285 0.302 0.944** 0.045
Q 0.004 0.002 2.193** 0.028
GED 2.047 0.561 3.649*** 0.000
ARCH LM Test F(1, 114)=0.661 p=0.418

o EEE (041) *%x (945) * (%10) anlamhlik diizeylerinde istatistiksel anlamhihig ifade etmektedir. Varyans denklemi o =
g + Nk Biof + Xisy A + Nheq Viehf-ileo +Q(EUROBALON) + ¢, Ve j=1, i=1, k=1

Tablo incelendiginde ARCH ve GARCH katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif oldugu (ay > 0, a; = 0, B; = 0) ve toplamlarinin 1’den kiigiik oldugu gorilmektedir.

( Z?:ix(p'q)ai + Bj < 1) Daha agik bir ifade ile kosullu degisen varyans modeli i¢in varyansin

pozitif ve sonlu tanimlanabildigi sOylenebilir. Modelde oynaklik etkisinin giderilip
giderilmedigini test etmek lizere yapilan ARCH LM testi sonucunda modeldeki ARCH
etkisinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. (F(1,
114)=0.661 p>0.10)

Modeldeki kosullu degisen varyans asimetrisine isaret eden asimetri teriminin de
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. (y=0.293, p<0.05) Bu durumda
kaldirag etkisinin oldugu (y > 0) ve baska bir ifade ile negatif soklarin (kotii haber) oynaklik
tizerindeki etkisinin pozitif soklardan (iyi haber) daha fazla oldugu soylenebilir. Modelde
ARCH etkisini temsil eden katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durumda BIST100
endeks getirisi degiskeni i¢in soklarin oynakligi artirdigi sdylenebilir. EURO degiskeninde
olusan balonlar icin olusturulan kukla degiskenin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif oldugu goriilmektedir. (Q2=0.004, p<0.01) Daha agik bir ifade ile ele alinan
donem boyunca Euro kurundaki balon olusumlarinin BIST 100 endeks getirisi oynakligini
artirdig1 sdylenebilir.

Model 3 olarak adlandirilan BITCOIN degiskenindeki balonlarin aciklayici degisken
olarak eklendigi TARCH modellerinin tamaminda asimetri katsayilarinin anlamsiz oldugunun
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goriilmesi iizerine oynaklik etkisinde asimetri olmadigina karar verilerek simetrik kosullu
varyans modelleri olan ARCH-GARCH modellerine yonelinmistir. Optimal model olan
GARCH(1,1)’e ait bulgular Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Model 3 GARCH(1, 1) Bulgular1

Degisken Katsay1 Standart Hata z p
Ortalama Denklemi
& 0.010 0.006 1.666* 0.096
¢ -0.794 0.164 -4.848*** 0.000
¢2 -0.239 0.051 -4,672%** 0.000
¢s -1.030 0.043 -24.216*** 0.000
(X! -0.740 0.145 -5.094*** 0.000
0. 0.921 0.131 7.025%** 0.000
(%) 0.208 0.066 3.125%** 0.002
O3 0.996 0.028 35.302*** 0.000
O 0.804 0.098 8.239*** 0.000
Varyans Denklemi
dg 0.001 0.000 1.469** 0.042
a; 0.112 0.057 1.964** 0.012
B 0.814 0.056 A FEE 0.000
Q 0.001 0.001 0.927 0.354
GED 21.814 43.115 0.506 0.613
ARCH LM Test F(1, 114)=0.444 p=0.506

o HEE(051), ** (%5), * (%10) anlamhilik diizeylerinde istatistiksel anlamlihig: ifade etmektedir. Varyans denklemi o/ =
@o + X, g + XL, Bjof; + Q(BITCOINBALON) + &, ve i=l, j=1

TARCH modelindeki asimetri katsayisinin anlamsiz olmasi iizerine kurulan ARCH-
GARCH modelleri karsilagtirilarak se¢ilen GARCH (1, 1) modeli icin ARCH ve GARCH
katsayilarmin sifirdan farkli oldugu (ap > 0, a; = 0, ; = 0), ARCH ve GARCH parametre

toplamlarinin 1’den kii¢lik oldugu goriilmektedir. (Z:’i‘ix(p’q) a; + B; < 1) Daha agik bir ifade
ile kosullu degisen varyans modeli i¢in varyansin pozitif ve sonlu tanimlanabildigi sdylenebilir.
Modelde oynaklik etkisinin giderilip giderilmedigini test etmek {izere yapilan ARCH LM testi
sonucunda modeldeki ARCH etkisinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. (F(1, 114)=0.444, p>0.10) Modelde ARCH etkisini temsil eden
katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durumda BIST100 endeks getirisi degiskeni i¢in
soklarin oynakligr artirdigr soylenebilir. BITCOIN degiskeninde olusan balonlar igin
olusturulan kukla degiskenin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

saptanamamustir. (Q2=0.001, p>0.10)
5. SONUC

Hisse senedi piyasalarinda balonlar, bir varligin temel fiyatindan sistematik sapmalar
olarak tanimlanmaktadir. Bir varligin denge fiyatindaki dalgalanmalarin, karsilik gelen piyasa
temellerindeki degisiklikleri yansittig1 diistiniilmektedir. Buna gore borsa yiikselisleri,
bunalimlar1 ve c¢okiisleri gelecekteki temettii akisinin beklenen bugiinkii degeri olarak
tanimlanan hisse senedi fiyati temelleri ile agiklanabilir. Ancak piyasa katilimcilarinin rasyonel
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davraniglara ve rasyonel beklentilere sahip olduklar1 durumlarda bile hisse senedi fiyatlarinin,
bu temeller tarafindan belirlenen yollardan sapmasmmin miimkiin oldugu da go6zden
kagmamalidir. Bu tiir sapmalara eger kendi kendini gerceklestiren beklentiler neden oluyorsa,
bunlar spekiilatif balonlar olarak adlandirilmaktadir. Spekiilatif balonlarin 6nemli reel etkileri
oldugundan balonlarin varliklar1 ve etkileri ekonomistleri ilgilendiren konularin baginda yer
almaktadir.

Bu ¢aligmada 2010 yili Agustos ay1 ile 2022 yili1 Ekim ay1 aras1 aylik verilerle Dolar,
Euro, Bitcoin, CDS ve Mevduat faizi degiskenlerinin balon olusumlart SADF ve GSADF
testleri ile incelenirken, ele alinan degiskenlerde balon olugsumunun varligi durumunda bu
balonlarin BIST 100 endeksi oynakligina etkilerinin belirlenmesi amaciyla T-GARCH modeli
kullanilmistir. USD, EURO, BITCOIN degiskeni i¢in ele alinan donem boyunca istatistiksel
olarak onemli balon olusumlar1 s6z konusu iken, CDS ve MEVDUAT degiskeni i¢in s0z
konusu donemde istatistiksel olarak 6nemli bir balon olusumu gézlemlenmemistir. Malhotra ve
Maloo (2014) Bitcoin’de, Afsar vd. (2019) USD ve EURO’da, ve Yildirim vd. (2022) ise dolar
kurunda balon olusumunu tespit etmistir. USD ve EURO degiskenlerinde meydana gelen
balonlarin BIST 100 endeks getirisinde oynaklig1 artirdigi sOylenebilir. Korkmaz vd. (2016)
dolar kurundaki balonun borsada oynakliga sebep olmadigini ifade ederken, Kennedy ve
Nourzad (2016) doviz fiyatlarindaki oynakligin hisse senedi piyasalarinda oynakliga sebep
oldugunu tespit etmistir. Asekome ve Agbonkhese (2015) Nijerya borsa balonu ile doviz kuru
arasinda anlamli iliski olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir. Ancak Bitcoin’de yasanan balonlarin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 gériilmiistiir.

ABD dolari, Euro ve Bitcoin de cle alinan dénemlerde olusan balonlar, bu finansal
varliklarda olagandis1 yiiksek fiyat hareketleri yasandigi anlamina gelmektedir. Dolar/TL kuru
2008 finansal krizi sonrasi donemde TL donemsel olarak ciddi deger kaybina ugramistir. Ayni
durum Euro kuru icin de soylenebilir. Bitcoin ile ilgili olarak ise kripto paralarda ¢zellikle
Covid-19 pandemisi doneminde yasanan ilgi artist ve spekiilatif fiyat hareketleri balon
olusumlarina neden olarak gosterilebilir. TUrkiye’nin risk primi ve mevduat faiz oraninda ele
alman donemde olagandis1 yiikselis olarak gosterebilecegimiz balon hareketleri
gozlenmemistir. Finansal varliklarda yasanan ABD dolar1 ve Euro balonlarinin borsa
endeksinde oynaklig1 artirict etkisi oldugu, diger taraftan Bitcoin’deki balonlarin herhangi bir
etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Dovizde yasanan balon hareketlerinin borsa endeksinde
oynakliga neden olmasi, Tirkiye’de doviz kurlarinin yatirim araci olarak degerlendirilmesi ve
yiikselis donemlerinde yatirimcilarin dovize yonelmesi nedeniyle olabilir. Bir bagka neden ise
Turkiye’nin gelismekte olan iilke olmasindan dolay1 borsada yabanci yatirimei oraninin yiiksek
olusu gosterilebilir. BIST yatirimcilarinin doviz hareketlerini takip ederek yatirim yapmalari
oynaklik nedeniyle yasanabilecek kayiplardan korunma saglayacaktir. Politika yapicilarin ise
doviz fiyat hareketlerini kontrollii bir diizeyde tutmalar1 Turkiye’deki borsa endeksinin daha
istikrarli bir yapiya kavusmasi acisindan onemlidir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda
benzer iilke gruplarinda finansal varlik balonlarinin borsa endekslerinin volatilitesi ile iligkisi
arastirilabilir.
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EK 1. Box-Jenkins Yaklasimi Model Karsilastirmalari

ARMA
Model 1,1 2,1 1,2) 2.,2) (3,1) (1,3) 3,2) 2.3)
6 0.014906** 0.014971** 0.015027* 0.014832** 0.014291** 0.014240** 0.014039** 0.014612**
(] 0.161895 -0.266685 -0.311848 | -0.358144*** 0.137660 0.135087 0.310939*** | -0.300818**
b2 0.073049 -0.742667*** 0.043652 -0.807543*** | -0.730151***
bs -0.156420 -0.133261
b4
6, -0.123178 0.300731 0.365493 0.472028 -0.111597 -0.121119 -0.317075* 0.355048*
G2 0.148361 0.999998 0.161490* 0.997318 0.942737***
O -0.211080 -0.108411
O,
|AR| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
IMA| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
£ , eN, ®) | &N, o) | e-N(y, o) eNG,o?) | &N o)) | eNuod) | N, o?)
R 0.001431 0.005235 0.010513 0.137930 0.023574 0.035415 0.135333 0.138871
AIC -2.423588 -2.410804 -2.415846 -2.499029 -2.412346 -2.423727 -2.478978 -2.487728
SIC -2.331165 -2.295275 -2.300318 -2.360395 -2.273712 -2.285093 -2.317238 -2.325988
RMSE 0.069702 0.069967 0.069654 0.069915 0.070205 0.069634 0.070027 0.069915
MAE 0.055633 0.055977 0.055557 0.055814 0.056089 0.055475 0.055931 0.055832
ARMA
Model (33) 4.1) (14) 4.2) (24) (4.3) (34) (4,4)
6 0.013934** 0.013945** 0.013945** 0.014577** | 0.014533*** | 0.013850** 0.013798** 0.014231**
(i3] 0.563981 -0.699851*** | -0.819876™** | -0.409256*** | -0.314085** | -0.665459*** | -0.457984*** | -0.919988***
b2 -0.910377*** 0.063282 -0.790389*** | -0.711170*** | -0.539549*** | -0.425827*** | -0.371880***
bs 0.087221 -0.115644 -0.087240 -0.903840*** | -0.800594*** | -0.923218***
b4 -0.258773** -0.036023 -0.176164 -0.991334***
6, -0.576487 0.730794*** | 0.880848*** | 0.465420*** 0.369608* 0.685169 0.479081 0.949090**
G2 1.079708 0.182168 0.986467*** | 0.899735*** 0.682347 0.542380 0.354475**
O -0.263744 -0.036961 -0.114959 0.995616 0.851390 0.912696***
O, -0.288771** -0.042279 -0.210067 0.972723*
|AR| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
[MA| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
£ eNGwo®) | e-N@od) | eN@wo?) | eNwod) | eNwo) | eNuwo) | eNuwo’) | &Ny )
R? 0.137013 0.065236 0.083605 0.135179 0.135767 0.168143 0.167746 0.202215
AIC -2.464224 -2.437345 -2.452097 -2.471830 -2.472030 -2.470145 -2.469801 -2.495290
SIC -2.279378 -2.275605 -2.290357 -2.286984 -2.287185 -2.262193 -2.261849 -2.264233
RMSE 0.070016 0.070302 0.069466 0.070398 0.069920 0.070128 0.069840 0.068354
MAE 0.055911 0.056350 0.055332 0.056404 0.055834 0.056221 0.055778 0.055212
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1. GIRIS

Insanlik tarihi siiresince ulasim ve ulastirma sektorii, niifus hareketliligin artmasinda,
ticaretin ve ekonominin biiylimesinde, kiiltiirel gelismenin ve medeniyetin ilerlemesinde
oldukca 6nemli islevleri yerine getirmistir. Genel olarak ulasim, cografi bolgeler arasinda
kisilerin, tirlinlerin veya bilgilerin hareket etmesini saglayan bir sistem olarak tanimlanmaktadir
(Oziir, 2019: 26). Ulastirma sektorii ise bdlgesel kalkinmayi ve niifus hareketliligini arttirmast,
disa acilimi, toplumsal gelisimi ve turizm gelisimini olumlu yonde etkilemesi nedeniyle tlke
ekonomileri agisindan son derece stratejik bir sektor olarak kabul edilmektedir (Yiiksek vd.,
2012: 4). Ulastirma sektorii iginde dnemli bir paya sahip olan havayolu tasimacilig: sirketleri,
insanlarin ve trlnlerin bulunduklar1 konumdan baska konumlara tasinabilmesini havayolu
araglar kullanarak saglayan sirketlerdir (Battal, 2018: 97). Diinya ekonomisinde énemli bir
konuma sahip olan havayolu yolcu tasimacilig1 sektorii yillar boyunca savaglar, dogal afetler,
salgin hastaliklar, ekonomik-finansal krizler ve terdr saldirilari gibi sorunlarla karsilasmaktadir
(Morrell, 2021: 2). Bu tiir sorunlarla karsilagsa bile sektér uzun vadede biylmesini devam
ettirmektedir. Havayolu yolcu tasimaciligi sektoriiniin biiyiimesini kiiresellesme, diinyadaki
ticaret hacminin artmasi, ekonomik gelisme, turizm sektoriiniin biiylimesi, niifus sayisindaki
biiyiime, havayolu ulasimindaki hizli ve konforlu yolculuk gibi faktorler etkilemektedir (Kaya,
2016: 4).

Havayolu yolcu tagimaciligir sektorii, ekonomik ve sosyal degerleri destekleyen
yenilikci bir sektdrdir. Sektdr ayn1 zamanda kiiresel ticaret ve turizm i¢in gereksinim duyulan
diinya capinda hizli ulasim agin1 saglamaktadir. Bu durum o6zellikle gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiylimeyi hizlandirarak yasam standartlarinin yiikselmesine ve yoksullugun
azalmasina olanak saglamaktadir (Prissia ve Daryanto, 2019: 10). Bu dogrultuda, havayolu
tasimaciligi iktisadi gelisme agisindan katma degeri yiiksek olan bir sektordiir. Klresel olarak
havayolu tagimaciliginin dogrudan ve dolayli ekonomik etkisinin yaklagik 3,5 trilyon dolar
oldugu ve bu saymin diinya gayri safi yurti¢i hasilasinin %4,1'ine denk geldigi belirtilmektedir.
Havayolu tasimaciliginin bir diger ekonomik faydasi ise istihdam yaratmasidir. Havayolu
tasimaciligr sektoriiniin dogrudan ve dolayli olarak yaklasik 87,7 milyon kisiye istihdam
yarattig1 ifade edilmektedir (ATAG, 2020: 10).

Havayolu tasimaciligi, kiiresel ekonomik parametrelerle dogrudan bagimli bir
sektordiir. Bu dogrultuda, diinyadaki tiim ekonomik, siyasi ve finansal krizler ile teror, savas
ve salgin hastaliklar havayolu tasimacilik sektoriinii olumsuz etkilemektedir (Yildirim ve
Talebi, 2017: 90). 11 Eyliil 2001 terdr saldirilari, 2003 Sars viriisii, 2003 Irak Savasi ve 2008
kiresel finansal kriz sureclerinde sektorel bliylme (zerinde daralma ve duraklama dénemleri
yaganmigstir (Cento, 2008: 3). Fakat havayolu tasimacilik sektoriiniin faaliyetlerini neredeyse
durma noktasina getirecek Covid-19 salgini gibi bir kriz yasanmamustir. 2019 yilinin sonunda
Cin Halk Cumbhuriyeti’'nde ortaya ¢ikip biitiin diinyaya yayilan salginla birlikte Ulkeler bu
sorunun oOnlne gecebilmek icin ilk olarak hem yurtici hem de yurtdisi ugak seferlerini
durdurmuglardir (Duran ve Acar, 2020: 57). Dolayisiyla Covid-19 salgini ile havayolu
tasimaciligr sektorii, kisitlama, yasak ve havayolu miisterileri talebindeki daralmalar
baglaminda bu salgindan en ¢ok etkilenen sektdrlerden biri olmustur (Akca, 2020: 47). Salgina
ilaveten yasanan Rusya-Ukrayna savasi, Cin Halk Cumhuriyeti’nin disa yonelik lretimi
durdurmasi ve kapanma karar1 neticesinde diinya ekonomisinde tedarik sorununun biiylimesi
ve enflasyonist baskinin artmasiyla gelecek donemlerde de kiresel diizeyde siyasi ve ekonomik
sorunlarin biiyiiyecegi diisliniilmektedir. Bu baglamda 6zellikle havayolu yolcu tagimaciligt
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sektorundeki sirketler, giiniimiizde yasanan ve gelecekte yasanabilecek her tiirlii ekonomik ve
finansal krizden daha az etkilenmek igin finansal analiz, planlama ve denetim islevlerine, nakit
akig yonetimine, kur, likidite ve faiz risklerini kontrol etmeye daha fazla 6nem vermek
durumundadirlar.

Bu arastirmanin temel amaci, kiiresel olarak havayolu yolcu tasimacili1 sirketlerinin
finansal performansinin, oran analizi ile degerlendirilmesidir. Bu kapsamda Tiirkiye, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Avrupa ve Asya Pasifik ulkelerindeki menkul kiymet borsalarina
kote havayolu sirketlerinin likidite, finansal yap1, faaliyet ve karlilik oranlar1 2016-2021 yillar
baglaminda hesaplanip ortalamalar1 alinarak karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Bu
kapsamda arastirma alt1 boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinden sonra ikinci boliimde
konuyla ilgili daha &nce gergeklestirilmis arastirmalar 6zetlenmektedir. Uclincli bolimde
arastirmada kullanilan veri kaynaklar1 ve uygulanan analiz yontemi agiklanmistir. Dordiincii
boliimde analiz neticesinde elde edilen bulgular agiklanmistir. Son boliimde ise sonug basligi
altinda arastirmanin sonuglari ve elde edilen sonuglar baglaminda sektérdeki karar alicilara ve
gelecek aragtirmalar i¢in sunulan Onerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR

Havayolu yolcu tagimaciligi sektorii ile ilgili literatiir genel olarak incelendiginde
sektére yonelik finansal performansi O6lgmeye yonelik arastirmalarin son yillarda artig
gosterdigi saptanmistir. Gergeklestirilen arastirmalarda havayolu sirketlerinin basta sermaye
yapist kararlarinin, likidite, mali yapi, faaliyet ve borsa performans diizeylerinin, kaldirag
diizeylerinin, yatirim ve finansman tercihlerini yaparken nelere dikkat ettiklerinin ve karlilik ile
firma degeri performanslarinin incelendigi belirlenmistir. Yine son donemde kiiresel olarak
yasanan Covid-19 salgminin havayolu sektdriine ve havayolu sirketlerinin finansal
performansina etkisini incelemeye yoOnelik arastirmalarin gergeklestirildigi gézlemlenmistir.
Bu bolimde s6z konusu arastirmalardan 6nemli gorulenleri 6zetlenmeye galisilmistir.

Guzhva ve Pagiavlas (2003), havayolu sirketlerinin 1977-2000 yillarina iliskin
borg/aktif oranini degerlendirmislerdir. Arastirma sonucunda havayolu sirketlerinin sermaye
yapilarinda daha ¢ok uzun vadeli bor¢ kullandiklar1 goriilmiistiir. Arastirma sonuglarindan biri
de aktif karlilig1 azalan sirketlerin artan bor¢ kullanimlar1 nedeniyle sermaye yapilarinin riskli
hale gelmesidir.

Capobiance ve Fernandes (2004), 1993-1997 yillari arasinda 52 uluslararasi havayolu
sirketinin 0z sermayesinin toplam kaynaklara oraninin 0,4 seviyesinde oldugunu
belirlemislerdir. Analiz edilen sirketlerin biiyliik ¢ogunlugunun kaynaklarinda bor¢ oranini
azaltarak 6z sermayelerini arttirmaya calistiklar1 da saptanmistir.

Flouris ve Walker (2005), Westjet ve Air Canada’nin 1999-2004 yillarina iliskin
finansal performansini oran analizi yontemi kullanarak degerlendirmislerdir. Calisma
sonucunda, krizlerin havayolu sirketlerinin pay senedi fiyatlarini diisiirdiigii ve risklerini
yiikselttigi gézlemlenmistir. Ote yandan, krizler nedeniyle Air Canada sirketinin gelirlerinin,
likidite ve karlilik oranlarmin diisiik seviyelerde oldugu, faiz kargilama oranlarinin ¢ok diisiik
seviyelerde gergeklestigi ve bu dogrultuda 2003 yilinda iflas ettigi gozlemlenmistir.
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Kim ve Ayoun (2005), 1997-2001 yillar1 arasinda agirlama endiistrisinde faaliyet
gosteren konaklama, restoran, havayolu ve eglence sektorlerinin finansal performansini oran
analizi kullanarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda havayolu sektoriiniin likidite
seviyesinin ve toplam varlik biiyiikliigiiniin diger sektorlere kiyasla daha yiiksek oldugu
gbzlemlenmistir.

Omiirbek ve Kinay (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet g6steren bir havayolu
yolcu tagimaciligi sirketi ile Frankurt Menkul Kiymet Borsasi’nda faaliyet gosteren bir
havayolu yolcu tasimacilifi sirketinin 2012 yilina ait finansal performanslarimi, TOPSIS
yontemiyle degerlendirmeye ¢aligmislardir. Analiz neticesinde, BIST de islem goren sirketin
faaliyet karliligi, net karlilik, 6z kaynak karliligi, finansal kaldirag ve nakit oran degerlerinin
daha yiiksek gerceklesmesi nedeniyle daha basarili oldugu sonucu elde edilmistir.

Boru (2014), Etiyopya Havayollari’'nin 2009-2012 yillarmma iliskin  karlilik
performansini rakipleriyle karsilastirmistir. Calisma sonucunda net kar marj, aktif karlilig, 6z
kaynak karlilig1 oranlar1 agisindan Etiyopya Havayollari’nin rakiplerinden daha iyi bir karlilik
performansi gosterdigi gdzlemlenmistir.

Stepanyan (2014), ABD’de en blyik 8 havayolu sirketinin 2007-2012 yillarina iliskin
finansal performansin1 oran analiziyle incelemistir. Arastirma sonucunda, havayolu
sirketlerinin negatif veya ¢ok diisiik calisma sermayesi ile faaliyetlerine devam ettikleri
gdzlemlenmistir. Ote yandan, havayolu sirketlerinin karlilik oranlarmin ekonomik kriz, jet
yakiti fiyatlar1 ve hava yolculugu talebinin azalmasi nedeniyle olumsuz -etkilendigi
saptanmuistir.

Dao (2016), Finnair ve Iskandinav Havayollari’nin 2004-2014 yillarina iliskin finansal
performansini oran analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, her iki sirketin de finansal ve
ekonomik kosullardan etkilendigi ve bu nedenle kisa vadeli bor¢larim1 6demede giigliik
cektikleri ve karlilik sorunlari ile karsilastiklar: gozlemlenmistir.

Giimiis ve Bolel (2017), 2010-2015 yillar1 arasinda BIST de islem g&ren iki havayolu
sirketinin finansal performansini oran analiziyle degerlendirmislerdir. Caligma sonucunda iKi
sirketin de finansman yapisi oranlarinda sorun yasadiklar1 buna karsin likidite, faaliyet ve
karlilik oranlarinda ise oldukg¢a basarili olduklari belirlenmistir.

Onal, Mat ve Eroglu (2018), ¢alismalarinda 2012-2016 yillar1 arasinda BIST’de islem
goren havayolu sirketleri ile Avrupa Havayolu Sirketleri Birligi’ne iiye olan sirketlerin karlilik
performansini incelemislerdir. Calisma sonucunda, Avrupa’daki sirketlerin karlilik oranlari
ortalamasinin 2015 ve 2016 yillarinda artis yasadigi, Tiirkiye’deki sirketlerin karlilik
ortalamalarinin ise 2016 yilinda diisiis yasadigi gézlemlenmistir. Genel olarak dalgalanmalar
yasansa da Tiirkiye’deki sirket ortalamasinin karlilik acisindan Avrupa sirket ortalamasina gore
daha yuksek oldugu saptanmustir.

Ozgelik (2018), Tiirkiye, Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu, Asya-Pasifik ve Afrika
boélgesinde faaliyet gosteren 20 uluslararasi havayolu sirketinin 2011-2017 yillarina iliskin
likidite performansini analiz etmistir. Caligma sonucunda, ortalama olarak cari oranin 0,75 ve
asit test oranmin 0,69 gerceklestigi ve bu baglamda havayolu sirketlerinin kisa vadeli
yukimliltklerini yerine getirmede giigliik ¢ekecegi gdzlemlenmistir. Ote yandan, analizde yer
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alan havayolu sirketlerinin nakit oraninin 0,42 gerceklestigi ve finans literatiiriinde belirlenen
orandan yiiksek oldugu belirlenmistir.

Kizil ve Aslan (2019), calismalarinda 2013-2017 yillar1 arasinda BIST de islem géren
havayolu tagimacilig1 sirketlerini oran analizi yontemi ile karsilagtirmiglardir. Arastirma
sonucunda, Pegasus Hava Yollari’nin likidite oranlari, net ¢caligma sermayesi ve bor¢ 6deme
giictiniin Tirk Hava Yollari’ndan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Sirketlerin karlilik
oranlarinin birbirine yakin gergeklestigi ve dalgalanma yasandigi saptanmistir. Arastirmada
sirketlerin bor¢luluk oranlarinin ise yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

Keles ve Ozulucan (2020), BIST de islem géren havayolu sirketlerinin 2018 yilna ait
finansal performansini oran analizi yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Calisma sonucunda,
Pegasus Hava Yollar1 Sirketi’nin likidite oranlar1 ve faaliyet oranlarinin Tiirk Hava Yollar
Sirketi’ne gore daha yiiksek oldugu fakat her iki sirketin de mali yap1 oranlar1 ve karlilik
oranlarinin birbirine yakin performans gosterdikleri belirlenmistir.

Aman ve Altass (2021), Kuzey Amerika, Avrupa, Asya-Pasifik, Orta Dogu, Latin
Amerika ve Afrika bolgelerinde yer alan havayolu sirketlerinin finansal performansini Covid-
19 salgimi Oncesi ve sonrasi olarak analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, Covid-19 dénemi
oncesinde sadece Afrika bolgesinde bulunan havayolu sirketlerinin performansi kotii iken
Covid-19 déneminde tiim bolgelerdeki havayolu sirketlerinin gelir, faaliyet kar1, net kar ve 6z
kaynak karliliginda diisiis yagandig1 saptanmustir.

Calis, Kiictikgergerli ve Atilgan Saridogan (2021), Covid-19 salgininin Tiirk Hava
Yollar’nin finansal performansina etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, Tiirk Hava
Yollart’nin satiglarinin ve karliliklarinin biiyiik 6l¢iide etkilenerek diisiis yasadigi, finansal yap1
oranlarinin ise bu siirecgte ¢ok fazla etkilenmedigi saptanmistir.

Erduru (2021), Covid-19 salgminin Tirkiye’deki karayolu, denizyolu ve havayolu
ulagtirma sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansina etkisini DuPont
analiziyle 6lgmiistiir. Calisma sonucunda, Covid-19 salgininin tim sektérlerin aktif ve 6z
kaynak karliligint olumsuz yonde etkiledigi ve en fazla olumsuz etkilenen sektorin ise
havayolu sektorii oldugu saptanmaistir.

Beyazgil, Ocek ve Karadeniz (2022), Covid-19 salgminin Tiirkiye’deki karayolu,
denizyolu ve havayolu yolcu tagimaciligi sektorlerinin likidite ve finansal basarisizlik riskine
olan etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda, Covid-19 salgminin tiim sektorlerin likidite
ve finansal basarisizlik riskini yiikselttigi saptanmistir. Ayrica, tiim sektorler arasinda Covid-
19 salginindan en fazla olumsuz etkilenen sektdriin havayolu sektorii oldugu gézlemlenmistir.

Temel (2022), Covid-19 salgmin BIST’de islem géren havayolu sirketlerine olan
etkisini aragtirmak amaciyla 2019-2020 yilina iligkin verilerini oran analizi yontemi ile
incelemistir. Calisma sonucunda, Covid-19 salginin havayolu sirketlerinin likidite, finansal
yapi, faaliyet ve karlilik oranlarini tizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.

Havayolu sektoriinde finansal analiz veya finansal performansi 6lgmeye yonelik yapilan
literatiir taramasi neticesinde gergeklestirilen arastirmalarin son yillarda artis gosterdigi
saptanmistir. Bu arastirmalarda uluslararas1 diizeyde karsilastirmali arastirmalarin kisith
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oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla bu arastirmanin havayolu yolcu tagimacilig sirketlerinin
finansal performansini 2016-2021 yillar1 baglaminda Covid-19 salgin siirecini de dikkate alarak
uluslararas1 karsilastirmali olarak ortaya koymasi agisindan literatlire katki saglayacagi iimit
edilmektedir.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri Kaynaklar:

Bu aragtirmanin temel amaci, uluslararasi havayolu yolcu tagimaciligr sirketlerinin
finansal performansinin degerlendirilmesidir. Arastirmada ayrica Covid-19 salgininin havayolu
sirketlerinin finansal performansina olan etkisi de incelenmeye calisilmigtir. Bu kapsamda
Tiirkiye, Avrupa iilkeleri, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Asya-Pasifik tlkelerinde
bulunan menkul kiymet piyasalarinda islem goren ve verilerine saglikli bir sekilde ulasilan 64
havayolu sirketinin 2016-2021 yillarina ait finansal durum tablolar1 ve kapsamli kar zarar
tablolar tizerinde oran analizi gergeklestirilmistir. Analiz kapsamindaki 64 adet havayolu yolcu
tasimaciligi sirketinin isimleri tlkeleriyle birlikte Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablol. Analiz Kapsamindaki Havayolu Yolcu Tasimaciligr Sirketleri

Bélge/Ulke |

2
o

Sirket Adi

Tark Hava Yollar

TURKIYE

Pegasus Hava Yollari

Air Canada

Alaska Air Group

Allegiant Travel Company

American Airlines Group

AZUL SA

Chorus Aviation

Controladora Vuela ADR

Copa Holdings

AMERIKA BIiRLESiK DEVLETLERI (ABD) Exchange Income

Gol Linhas Aeres Inteligentes

H

Hawaiian Holdings

Jetblue Airways Corporation

LATAM Airlines Group
MESA Air Group Inc

Skywest

Southwest Airlines

Spirit Airlines

N rlUellerllellerellellrllrllr]le

United Airlines Holdings

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
| Delta Airlines
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

ASYA-PASIFiK || | Air China

N
N
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E

I Cathay Pacific Airways

| International Consolidated Airlines Group

24 China Eastern Airlines
II' | China Express Airlines |
¢IN HA.LK . | China Southern Airlines |

CUMHURIYETI
I Juneyao Airlines I
| Shandong Airlines |

29 Spring Airlines
| |

31 Asiana Airline Company
o | | |
=] GOnev kore | |
| |
s | | |
| |
.. I Inter Globe Aviation I
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| 59 | | " Wizz Air Holdings |
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I NORVEC " Norwegian Air Shuttle I
[ RUSYA [ Aeroflot |
[ ea | [ vunanistan || Aegean Airlines |

Tablo 1 incelendiginde, Tiirkiye’den 2 havayolu sirketi, Amerika Birlesik
Devletleri’nden (ABD) 19 havayolu sirketi, Asya-Pasifik’te 10 iilkeden 30 havayolu sirketi ve
Avrupa’da 9 iilkeden 13 havayolu sirketi olmak tizere toplamda 64 sirketin arastirmanin analiz
orneklemini olusturdugu goriilmektedir. Analiz siirecinde sirketlerin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari’na gore hazirlanmis yillik finansal durum tablolar1 ve ayrintili kar zarar
tablolar1 internet ortamindan elde edilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de halka agik havayolu
sirketlerinin 2016-2021 yillarina iligkin finansal tablolarina Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) internet sitesinden (www.kap.org.tr) ulasilmistir. Diger sirketlerin verileri ise
investing.com internet sitesi (www.investing.com), yahoo finance internet sitesi
(www.finance.yahoo.com), The Wall Street journal internet sitesi (www.wsj.com) ve
sirketlerin kendi internet siteleri gibi ikincil kaynaklardan elde edilmistir.

3.2. Analiz YOontemi

Arastirmanin amaglart dogrultusunda sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasindaki yillik
temel finansal tablolar1 iizerinde oran analizi gerceklestirilmistir. Oran analizi, finansal
tablolarda yer alan ve finansal olarak anlamli iliski icerinde bulunan hesap kalemlerinin
birbirlerine oranlayarak sirketin ham verilerini islenmeye uygun bir duruma getirmekte ve
kalemler arasindaki nispi iliskileri belirleyerek yorumlanmasina olanak saglamaktadir. Bu
iligkiler, yillar itibariyla da karsilagtirildigit zaman sirketin finansal performansinin
belirlenmesine ve gelecege yonelik planlamalara katki saglamasma yardimci olmaktadir.
Dolayistyla, sirketin uzun vadeli hedeflerini belirlerken yararlandigi oran analizi, tiim
paydaslara daha saglikli bir bilgilendirme sunmaktadir (Giindogdu, 2021: 133). Oran analizinde
hesaplanan finansal oranlar kullanim amaglari ve anlamlarma goére farkli smiflara
ayrilmaktadir. Bu oranlarin siiflandirilmasi amaca uygun olarak gelistirilmis olup likidite,
finansal yapi, faaliyet, karlililk ve borsa performans oranlar1 seklinde bes kategoride
toplanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 51). Bu arastirmada oran analizi kapsaminda
sitketlerin likidite oranlari, finansal yapi oranlari, faaliyet oranlari ve karlilik oranlar
hesaplanmis ve ortalamasi alinarak uluslararasi bir performans karsilastirmasi yapilmistir.
Sirketlerin borsa verilerine saglikli olarak ulagilamadigi i¢in borsa performans oranlar
hesaplanamamustir.

Likidite oranlar1, donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki oransal
iliskileri tespit ederek, sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii ve calisma sermayesi
yeterliligini 6l¢gmek amaciyla hesaplanmaktadir (Izzalqurny vd., 2019: 36). Likidite oranlar1
sayesinde sirketlerin likidite riski degerlendirilebilmektedir (Meydan vd., 2016: 152). Analiz
stirecinde havayolu yolcu tasimacilig1 sirketlerinin tarafimizca hesaplanan likidite oranlarinin
isimleri ve hesaplanma amaci ile formiilleri Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Analizde Hesaplanan Likidite Oranlar1

Oranlar Hesaplanig Sekli Hesaplanma Amaci

Doénen Varliklar / Kisa Vadeli | Sirketlerin dénen varliklari ile kisa stireli borglarini 6deme

CariOran |y banc Kaynaklar guclinG dlgmek.

Asit Test | (Donen Varliklar -Stoklar) / Kisa | Sirketlerin stoklarini satisa dénisttiremedikleri durumda kisa

Orani Vadeli Yabanci Kaynaklar vadeli borglarini ne él¢lide 6deyebilecegini 6lgmek.
Nakit (Hazir Degerler + Menkul | Sirketlerin stoklarini satisa donistiremedikleri ve alacaklarini
Oran Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci | tahsil edemedikleri durumda en likit varlklari ile kisa streli

Kaynaklar borg¢larini 6deyebilme gliclini 6lgmek.

Kaynak: (Aksoy ve Yal¢iner, 2013: 202; Britton ve Waterston, 2006: 203; Daryanto ve Nurfadilah, 2018: 13).

Finansal yap1 analizinde hesaplanan oranlar, sirketin faaliyetleri sonucunda zarar
etmesi, varliklarinin degerinin azalmasi veya gelece§e yonelik tahmini nakit akiminin
gerceklesmemesi  durumunda, s6z konusu sirketin ylkimliliiklerini  yerine getirip
getiremeyecegi hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir (Akgii¢, 2017: 552). Analiz siirecinde
sirketlerin tarafimizca hesaplanan finansal yap1 oranlarinin isimleri ve hesaplanma amaci ile
formiilleri Tablo 3°de sunulmaktadir.

Tablo 3. Analizde Hesaplanan Finansal Yap1 Oranlari

Oranlar Hesaplanig Sekli Hesaplanma Amaci
Finansal Kaldirag Yabanci Kaynaklar / | Sirketin aktiflerinin finansmaninda kullandigi yabanci
Orani Toplam Kaynak (Aktif) | kaynagin agirligini 6lgmek.
Oz Kaynagin Toplam | Oz Kaynak / Toplam | Sirket sahiplerinin sirket varliklarinin ne kadarini
Kaynaga Orani Kaynak finanse ettigini 6lgmek.
Kisa Vadeli  Yabanci

KVYK /  Toplam | Toplam bor¢ icindeki kisa vadeli borglarin payini

Kaynaklarin Yabanai |\ ona Kaynak hesaplamak.

Kaynak Toplamina Orani

Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Yabanci
Kaynak Toplamina Orani

UVYK /  Toplam | Toplam borgicinde yer alan uzun vadeli borglarin payini
Yabanci Kaynak hesaplamak.

Kaynak: (iskenderoglu vd., 2015: 89; Karadeniz ve Beyaz, 2018: 645; Karadeniz ve Kahilogullari, 2015: 537).

Faaliyet oranlari, sirketlerin sahip oldugu varliklarini faaliyetlerinde ne derece etkin
kullandigini 6lgen oranlardir (Brigham ve Houston, 2014: 102; Kim ve Lm, 2017: 4). Faaliyet
oranlarinin  sagladigr bilgiler 1s18inda sirket faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi
Olgiilebilmektedir. Analiz siirecinde sirketlerin tarafimizca hesaplanan faaliyet oranlarmnin
isimleri ve hesaplanma amaci ile formiilleri Tablo 4’de sunulmaktadir.
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Tablo 4. Analizde Hesaplanan Faaliyet Oranlari

Oranlar Hesaplanig Sekli Hesaplanma Amaci

Satiglarin  Maliyeti / Stok | Stoklarin yil icinde kag¢ defa satisa cevrildigini

Stok Devir H
ok Devir Hizi Miktari hesaplamak.

Satiglar / Kisa Vadeli Ticari | Ticari alacaklarin yil icinde kag defa tahsil edildigini

Alacak Devir Hizi Alacaklar Olgmek.

Sirketin faaliyetlerini stiirdirmek icin yaptigi maddi
yatirnmlar ile satis hacimlerinin ne kadar
blyldigini 6lgmek.

Maddi Duran Varlik | Net Satislar / Maddi Duran
Devir Hizi Varliklar

Sirketin sahip oldugu 6z kaynaginin etkinligini
olgmek.
Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Toplam Aktifler | Sirketin varlik kullanimi etkinligini 6lgmek

Oz Kaynak Devir Hizi Net Satislar / Oz Kaynak

Kaynak: (Karadeniz vd.., 2015: 21; Kim ve Lm, 2017: 7).

Karlilik oranlar1 ise sirketin sahip oldugu varliklarin, 6z kaynagin ve yabanci
kaynaklarin ne derece verimli kullanildigin1 ve satislar1 {izerinden ne ol¢iide karli ¢alisip
calismadigini gostermektedir (Aslan, 2018: 353). Buna ek olarak, sirket yoneticilerinin sirketin
performansinin ne 6lgiide iyi oldugunu degerlendirebilmesi agisindan 6nem arz eden oranlardir
(Karapmar ve Zaif, 2018: 310). Analiz siirecinde havayolu yolcu tagimacilig1 sirketlerinin
tarafimizca hesaplanan karlilik oranlariin isimleri ve hesaplanma amaci ile formulleri Tablo
5’de sunulmaktadir.

Tablo 5. Analizde Hesaplanan Karlilik Oranlari

Oranlar Hesaplanig Sekli Hesaplanma Amaci
(074 Kvaynak Net Kar/Oz Kaynak Si.rke.ti.n s.ahip‘\./eya sahiplerind?n saglanan sermayenin
Karhhg bir birimine diisen kar oranini 6lgmek.
Aktif
Karlllllél Net Kar/Toplam Aktifler Varliklarin kar yaratma kapasitesini 6lgmek.
Net ' Kar Net Kar/Net Satislar Sirketin.b?r. t?.ir birim satisindan sonra ne kadar net kar
Mariji elde ettigini 6lgmek.

Kaynak: (Akgig, 2017: 594-597; McCrary, 2010: 89).

4. BULGULAR

Bu béliimde havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar arasindaki oran analizi bulgular
likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarina yonelik olarak alt
bagliklar halinde sunulmaktadir.

4.1. Likidite Oranlarma Yo6nelik Bulgular

Havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki likidite performansi, likidite
oranlart hesaplanip ortalamalari alinarak ve alt 6rneklemler baglaminda karsilastirilarak
yorumlanmustir. Tablo 6’da s6z konusu bulgular sunulmaktadir.
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Tablo 6. Havayolu Sirketlerinin Likidite Oran Ortalamalarina iliskin Bulgular

Tarkiye 2016-2021

@ Sirk)el: ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Cari Oran 1,11 1,26 1,06 1,04 0,75 0,87 1,01
Asit Test Oram 1,07 1,23 1,03 1,01 0,72 0,84 0,98
Nakit Orani 0,54 0,78 0,60 0,65 0,43 0,50 0,58

ABD 2016-2021

(19 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Cari Oran 0,91 0,91 0,82 0,79 1,08 1,01 0,92
Asit Test Oram 0,81 0,82 0,72 0,70 0,99 0,93 0,82
Nakit Orani 0,54 0,53 0,47 0,44 0,76 0,79 0,59

Asya-Pasifik 2016-2021

(336 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Cari Oran 0,99 1,01 1,02 0,88 0,80 0,88 0,93
Asit Test Oram 0,95 0,96 0,98 0,84 0,77 0,84 0,89
Nakit Orani 0,59 0,64 0,60 0,52 0,50 0,57 0,57

Avrupa 2016-2021

a3 Sirie £ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Cari Oran 1,08 1,13 1,00 0,96 0,90 1,12 1,03
Asit Test Oram 1,04 1,08 0,97 0,93 0,87 1,10 1,00
Nakit Orani 0,66 0,70 0,63 0,57 0,61 0,82 0,67

Tablo 6’da goriildiigii lizere analiz kapsamindaki dort alt 6rneklemdeki (TUrkiye, ABD,
Asya-Pasifik ve Avrupa) havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillarina iliskin cari oran ortalamasi
hem yillik hem de genel olarak finans literatiiriinde kabul géren standart olan 1,5-2’nin
altindadir. Avrupa ve Tiirkiye disinda diger iki 6rneklemdeki havayolu sirketlerinde 2016-2021
yillar1 arasindaki cari oran ortalamalarinin 1’in altinda gergeklesmesi dogrultusunda genellikle
net calisma sermayesinin negatif oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cari oran a¢isindan en
yiikksek performansi Avrupa sirketleri gosterirken en diisiik performanst ABD sirketleri
gostermistir. Bu baglamda cari oran agisindan genel olarak analiz kapsamindaki havayolu
sirketlerinin ¢aligma sermayesi yetersizliginin oldugu diisiiniilmektedir.

Asit test orani acisindan yalmizca Turkiye ve Avrupa orneklemindeki havayolu
sirketlerinin asit test oraninin alti yillik ortalamasinin finans literatiiriinde kabul goren 1
seviyesinde ya da bu seviyeye yakin gergeklestigi buna karsin ABD ve Asya-Pasifik
orneklemlerinde ise diisiik oldugu saptanmigtir. Bu baglamda 6zellikle ABD ve Asya-Pasifik
orneklemlerindeki havayolu sirketlerinin ortalama olarak kisa vadeli bor¢ 6deme giiclerinin
stoklara bagimli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tiim orneklemlerde faaliyet gdsteren havayolu sirketlerinin altt yillik nakit orani
ortalama degerlerinin ise finans literatiiriinde kabul goren standart deger olan 0,20’nin (izerinde
oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla dort 6rneklemdeki havayolu sirketlerinin nakit ve nakit
benzeri varlik diizeyine 6nem verdikleri ve cari oran ile asit test orani agisindan zayif olan
likidite durumlarimi giiglendirme egiliminde olduklar1 sOylenebilir. Genel olarak analiz
kapsamindaki havayolu sirketlerinin nakit ve nakit benzeri varliklara yatirim yaparak vadesi
gelen ylkiimliiliiklerini karsilamaya ¢alistiklar1 diistintilmektedir.
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Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin likidite performansina etkisi incelendiginde
2020 yilinda dort orneklem igerisinde ABD’deki havayolu sirketlerinin tiim likidite orani
ortalamalarinin yiikseldigi, buna karsin Turkiye ve Asya-Pasifik drneklemlerindeki havayolu
sirketlerinin tiim likidite oranlarinin diisme egilimi gosterdigi gozlemlenmistir. Avrupa
orneklemlerindeki havayolu sirketlerinin ise cari ve asit-test oran ortalamalarinda diisiis
yasanirken nakitte kalmayi tercih ettikleri ve bu baglamda nakit oraninin yiikseldigi
belirlenmistir. Dolayisiyla, salginin 2020 yilinda Tirkiye, Asya-Pasifik ve Avrupa’daki
havayolu sirketlerinin zaten riskli olan likidite durumlarini daha da olumsuz etkiledigi
sOylenebilir. 2021 yilinda ise Tiirkiye, Asya-Pasifik ve Avrupa’daki havayolu sirketlerinin
likidite oranlarmin yiikseldigi, ABD Ornekleminde ise cari ve asit-test oraninda diisiis
yasanirken nakit oranmnin yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu baglamda 2021 yilinda ABD
disindaki 6rneklemlerdeki havayolu sirketleri lizerinde salginin likidite riski {izerinde yarattigi
olumsuz etkinin azaldigin1 ve bu 6rneklemlerdeki sirketlerin likidite yonetimine biraz daha
onem verdiklerini séylemek mumkundr.

4.2. Finansal Yap1 Oranlarina Yonelik Bulgular

Analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki finansal yap1
performansi, finansal yap1 oranlart hesaplanarak ortalamalari alinip alt 6rneklemler baglaminda
karsilastirilarak yorumlanmistir. Tablo 7°de s6z konusu bulgular alt 6rneklemler itibariyle
sunulmaktadir.

Tablo 7. Havayolu Sirketlerinin Finansal Yap1 Oran Ortalamalarina Iliskin Bulgular

Turkiye 2016-2021

Q Sirk)(lat) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas
Yabanci Kaynak / Toplam Aktif 0,72 0,70 0,72 0,74 0,80 0,81 0,75
Oz Kaynak / Toplam Kaynak 0,28 0,30 0,28 0,26 0,20 0,19 0,25
K. V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,30 0,33 0,36 0,32 0,30 0,31 0,32
U.V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,70 0,67 0,65 0,69 0,70 0,69 0,68

ABD 2016-2021

(19 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Yabanci Kaynak / Toplam Aktif 0,77 0,75 0,80 0,81 0,96 1,00 0,85
Oz Kaynak / Toplam Kaynak 0,23 0,25 0,20 0,19 0,04 0,00 0,15
K. V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplam1 0,35 0,37 0,32 0,32 0,27 0,29 0,32
U.V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,65 0,63 0,68 0,68 0,73 0,71 0,68

Asya-Pasifik 2016-2021

(3)6 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas
Yabanci Kaynak / Toplam Aktif 0,68 0,65 0,63 0,72 0,80 0,83 0,72
Oz Kaynak / Toplam Kaynak 0,32 0,35 0,37 0,28 0,20 0,17 0,28
K.\V.Y.K./ Yabanci Kaynak Toplam 0,52 0,52 0,53 0,43 0,42 0,39 0,47
U.V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,48 0,48 0,47 0,57 0,58 0,61 0,53

Avrupa 2016-2021

a3 Siriet) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas
Yabanci Kaynak / Toplam Aktif 0,73 0,71 0,74 0,78 0,89 0,86 0,79
Oz Kaynak / Toplam Kaynak 0,27 0,29 0,26 0,22 0,11 0,14 0,21
K. V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,54 0,55 0,51 0,45 0,44 0,37 0,48
U.V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,46 0,45 0,49 0,55 0,56 0,63 0,52
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Tablo 7 incelendiginde analiz kapsamindaki dort 6rneklemdeki havayolu sirketlerinin
finansal kaldirag oraninin finans literatiiriinde kabul goren deger olan 0,50’nin {izerinde oldugu
ve bu nedenle riskli bir sekilde finanse edildikleri gozlemlenmistir. Bununla birlikte ABD’deki
havayolu sirketlerinin finansal kaldirag oraninin alt1 yillik ortalamasinin diger drneklemlere
gbre daha yiiksek gergeklestigi belirlenmistir. Oz kaynagin toplam kaynaga oranimin ise tim
orneklemlerde diisiik oldugu ve bu nedenle sirketlerin 6z kaynak diizeylerinin zayif oldugu
saptanmigtir. Oz kaynak / Toplam kaynak oraninin ortalamada en yiiksek oldugu 6rneklemin
ise Asya-Pasifik oldugu goriilmiistiir. Biitiin 6rneklemlerdeki havayolu sirketlerinin yabanci
kaynak baglaminda agirlikli olarak uzun vadeli yabanci kaynak tercih ettikleri belirlenmistir.
Dort ornekleme bakildiginda Tiirkiye ve ABD’nin buna karsin Asya-Pasifik ve Avrupa
orneklemlerinin ortalama olarak yabanci kaynak vade yapisinin neredeyse ayni diizeyde
gerceklestigi gézlemlenmistir. 2020 ve 2021 yillarinda ise biitiin 6rneklemler ag¢isindan yabanci
kaynak kullanimin yiikseldigi saptanmistir. Bu baglamda Covid-19’un dort drneklemdeki
havayolu sirketlerinin genel olarak finansman riskini yiikselttigi soylenebilir. Ayrica salgin
donemi olan 2020-2021 yillarinda kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin salgin 6ncesi donem
olan 2016-2019 yillarina gére diistiigii, uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin ise arttigi
gozlemlenmistir. Bu baglamda Covid-19 salgiminin sirketlerin finansal riskini arttirdigi ve
sirketlerin salgin doneminde kisa vadeli finansal risklerini ve likidite risklerini azaltmak
amaciyla uzun vadeli yabanci kaynaga yoneldikleri sdylenebilir.

4.3. Faaliyet Oranlaria Yonelik Bulgular

Analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki faaliyet
oranlar1 hesaplanarak ortalamalar1 alinip alt orneklemler baglaminda karsilastirilarak
yorumlanmistir. Tablo 8’de s6z konusu bulgular alt 6rneklemler itibariyle sunulmaktadir.

Tablo 8. Havayolu Sirketlerinin Faaliyet Oran Ortalamalarima iliskin Bulgular

Tarkiye 2016-2021

@ Sirkit) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamast
Stok Devir Hizi 89,14 96,18 84,92 73,18 42,92 48,12 72,44
Alacak Devir Hizi 19,78 23,18 28,04 24,06 17,13 19,77 22,00
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 0,79 0,98 0,93 3,66 2,44 3,71 2,09
Oz Kaynak Devir Hizi 2,01 2,06 2,12 1,95 1,04 1,32 1,75
Aktif Devir Hizi 0,56 0,62 0,60 0,52 0,21 0,24 0,46

ABD 2016-2021

(19 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Stok Devir Hizi 42,68 41,32 42,56 39,25 31,46 37,76 39,17
Alacak Devir Hizi 27,56 24,03 26,46 23,63 13,48 23,29 23,07
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 1,75 1,54 1,17 1,03 0,52 0,72 1,12
Oz Kaynak Devir Hizi 3,69 -0,64 -11,85 -18,51 1,77 39,06 2,24
Aktif Devir Hizi 0,76 0,74 0,67 0,63 0,28 0,38 0,58

Asya-Pasifik 2016-2021

(;(/) Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamast
Stok Devir Hizi 139,53 153,17 98,85 88,13 62,32 50,62 98,63
Alacak Devir Hizi 17,05 17,81 16,84 14,30 12,39 13,27 15,28
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 3,98 3,62 4,21 1,99 1,33 1,52 2,77
Oz Kaynak Devir Hizi -5,09 2,71 -1,77 2,58 1,55 5,81 0,94
Aktif Devir Hizi 1,02 0,97 0,98 0,79 0,41 0,38 0,76
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Avrupa 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016-2021
(13 Sirket) Ortalamasi
Stok Devir Hizi 318,43 346,14 | 268,38 360,59 528,53 173,10 332,53
Alacak Devir Hizi 18,50 19,32 19,02 19,93 14,25 12,27 17,22
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 3,06 3,12 2,44 1,74 0,91 0,66 1,99
Oz Kaynak Devir Hizi 6,98 5,35 5,16 31,65 2,94 0,77 8,81
Aktif Devir Hizi 1,06 1,04 0,97 0,88 0,48 0,36 0,80

Tablo 8’de goriilecegi Uzere dort orneklemdeki sirketlerde stoklarin diisiik olmasi
durumuna bagli olarak stok devir hizlarinin yiiksek gergeklestigi gozlemlenmistir. Ozellikle
Avrupa 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin analiz donemindeki ortalama stok devir hizinin
diger drneklemlere gore daha yliksek oldugu ve dolayistyla Avrupa drneklemindeki havayolu
sirketlerinin stoklarini daha hizli bir sekilde yeniledigi goézlemlenmistir. ABD’de faaliyet
gosteren havayolu sirketlerinin ise alacak devir hizinin analiz donemi boyunca daha yiiksek
oldugu gézlemlenmistir. Dolayisiyla ABD 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin alacaklarini
diger orneklemlere gore daha hizli tahsil ettigini sdylemek miimkiindiir. Asya-Pasifik
iilkelerinde faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin maddi duran varlik devir hizinin diger
orneklemlerdeki havayolu sirketlerine gore yiiksek gerceklestigi gozlemlenmistir. Bu
dogrultuda Asya-Pasifik 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin maddi duran varliklarin1 daha
etkin kullandiklar1 sdylenebilir. Avrupa 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin ise 6z kaynak
ve aktif devir hizinin diger 6rneklemlere karsin daha yiiksek gergeklestigi saptanmuistir.
Dolayisiyla Avrupa 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin 6z kaynaklarini ve aktiflerini daha
etkin kullandig1 s6ylenebilir. Havayolu sirketlerinin Covid-19 salgini1 dncesi dénem (2016-
2019) ile Covid-19 salgimmi donemi (2020-2021) karsilastirildiginda 2020 yilinda Avrupa
ornekleminde stok devir hizi hari¢ diger tiim faaliyet oranlar ile diger tiim 6rneklemlerin
faaliyet oran ortalamalarinda diisiis yasandigi gdzlemlenmistir. Bu baglamda salginin ilk
yilinda Tiirkiye, Avrupa, ABD ve Asya Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinin faaliyet
performansin1 genel olarak olumsuz etkiledigi belirlenmistir. 2021 yilinda ise Tiirkiye ve ABD
orneklemlerinin faaliyet oranlarini yiikselterek toparlanma siirecine girdigi, Avrupa ve Asya
Pasifik drneklemlerinin ise faaliyet oranlarinin daha diisiik seviyede gerceklestigi ve olumsuz
siirecin devam ettigi soylenebilir.

4.4. Karhlik Oranlarma Yonelik Bulgular

Analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki karlilik
oranlar1 hesaplanarak ortalamalar1 alinip alt Orneklemler baglaminda karsilagtirilarak
yorumlanmustir. Tablo 9’da s6z konusu bulgular sunulmaktadir. Tablo 9 incelendiginde genel
olarak analiz kapsamindaki 6rneklemlerdeki havayolu yolcu tagimacilig: sirketlerinin karlilik
performansi ortalamalarinin oldukga zayif oldugu gézlemlenmistir. TUrkiye 6rnekleminin 6z
kaynak karlilig1 ortalamasinin diger 6rneklemlerden daha yiiksek oldugu buna karsin ABD
ornekleminde 6z kaynak karlilig1 oraniin diger 6rneklemler arasinda en diisiik seviyeye sahip
oldugu saptanmistir. Varlik karlilig1 oran1 incelendiginde ise analiz kapsaminda 6rneklemlerin
timiinde performansin diisiikk oldugu ve en yiiksek karliliga Asya-Pasifik érnekleminin sahip
oldugu gozlemlenirken en diisiik karliliga ABD 6rnekleminin sahip oldugu saptanmigtir. Net
kar marj1 orani incelendiginde ise analiz kapsaminda tiim 6rneklemlerde ortalamanin negatif
gerceklestigi, buna gore nispeten en iyi performansa Tiirkiye ornekleminin sahip oldugu
gozlemlenirken en diisiik performansa Avrupa Ornekleminin sahip oldugu saptanmustir.
Havayolu sirketlerinin Covid-19 salgini 6ncesi donem (2016-2019) ile Covid-19 salgini déonemi
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(2020-2021) karsilastirildiginda genel olarak biitiin karlilik oran ortalamalarinda diisiis
yasandigr gozlemlenmistir. Bu baglamda Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin 6z
kaynaklarin1 ve varliklarini etkin kullanmalarin1 daha da olumsuz etkiledigini ve gider ve
maliyetlerini arttirarak satislar lizerinden elde edilen net kari negatife doniistiirdiiglinii
sOylemek mimkdiindur.

Tablo 9. Havayolu Sirketlerinin Karlilik Oran Ortalamalarina Iliskin Bulgular

Turkiye 2016-2021
@ Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Oz Kaynak Karlilig1 -0,05 0,12 0,14 0,18 -0,25 -0,10 0,01
Varlik Karlilig -0,01 0,04 0,04 0,05 0,05 -0,01 0,01
Net Kar Marjt 0,03 0,03 0,08 0,09 -0,27 -0,05 -0,02
ABD 2016-2021
(19 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Oz Kaynak Karlilig1 0,24 0,15 -0,39 -0,61 -1,10 -21,14 -3,81
Varlik Karlilig 0,05 0,06 0,02 0,04 -0,14 -0,06 0,00
Net Kar Marjt 0,07 0,09 0,04 0,06 -0,50 -0,15 -0,07
Asya-Pasifik 2016-2021
(30 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Oz Kaynak Karliligi 0,09 0,15 -0,26 -0,11 -0,59 -2,63 -0,56
Varlik Karlilig 0,23 0,06 0,04 0,00 -0,11 -0,05 0,03
Net Kar Marjt 0,33 0,07 0,04 0,00 -0,44 -0,32 -0,05
Avrupa 2016-2021
(13 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Oz Kaynak Karlilig 0,33 0,13 0,06 0,53 -1,72 -0,97 -1,15
Varlik Karliligi 0,07 0,06 0,05 0,03 -0,12 -0,06 0,01
Net Kar Marji 0,07 0,06 0,05 0,04 -0,54 -0,32 -0,10
5. SONUC

Bu arastirmada Tiirkiye, ABD, Asya-Pasifik ve Avrupa Ulkelerindeki havayolu yolcu
tasimaciligr sirketlerinin 2016-2021 yillarina iligskin finansal performansi oran analiz teknigiyle
karsilagtirmali olarak incelenmistir. Arastirmada ayrica 2020-2021 yillarinda biitiin diinyada
yasanan Covid-19 salgiminin bu sirketlerin finansal performanslarini ne 6lclide etkiledigi de
degerlendirilmistir.

Analiz neticesinde biitiin 6rneklemlerdeki havayolu sirketlerinin yalnizca nakit orani
kapsaminda likidite performansinin basarili oldugu saptanmistir. Dolayisiyla dort
orneklemdeki havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin nakit ve nakit benzeri varlik diizeyine
onem verdikleri ve bu sekilde cari oran ile asit test oran1 agisindan kotii olan likidite durumlarini
giiclendirme egiliminde olduklarmi séylemek miimkiindiir. Elde edilen bu genel sonucun
literatiirde daha dnce gergeklestirilen Flouris ve Walker (2005), Stepanyan (2014), Ozgelik
(2018), Keles ve Ozulucan (2020) arastirma sonuglariyla paralellik gdsterdigi saptanmistir.
Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin likidite performansina etkisi incelendiginde 2020
yilinda Tiirkiye, Asya-Pasifik ve Avrupa 6rneklemlerinin zaten riskli olan likidite durumlarini
daha da olumsuz yonde etkiledigi saptanmistir. 2021 yilinda ise Tiirkiye, Asya-Pasifik ve
Avrupa’daki sirketlerin likidite oranlarinin yiikseldigi, ABD 6rnekleminde ise cari ve asit-test
oraninda diislis yasanirken nakit oranmin yiikseldigi belirlenmistir. 2021 yilinda ise ABD
disindaki orneklemlerin {izerinde salginin olumsuz etkinin azaldigi belirlenmistir. Analiz
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neticesinde elde edilen bu sonuglar Aman ve Altass (2021), Temel (2022), Beyazgiil, Ocek ve
Karadeniz (2022) ve Temel (2022) arastirmalarinda elde edilen sonuclarla paralellik
gostermektedir. Bu baglamda havayolu sirketlerinin kisa vadeli bor¢ Odeme giiclinii
yiikseltmeleri i¢in donen varlik yatirnmlarini arttirmalar1 ve kisa vadeli borglarini azaltmalari
Onerilebilir. Ayrica finansal sikinti ve iflas risklerinin olusmasinin Onlenmesi agisindan
havayolu sirketlerinin nakit varliklarimi atil tutmamalar1 ve finansal baglamda kazang
saglayacak yatirim alanlarinda degerlendirmeleri, daha dusiik faiz oranlariyla borglanmalar ve
alacak tahsilat politikalarini daha etkin hale getirmeleri Onerilebilir.

Finansal yap1 analizi neticesinde biitiin 6rneklemlerdeki havayolu sirketlerinin genel
olarak 6z kaynaklara kiyasla daha fazla yabanci kaynak kullaniminda yogunlastiklari
gozlemlenmistir. Dolayisiyla sirketlerin yiiksek finansal riske sahip oldugu saptanmistir. Yine
analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinde daha fazla uzun vadeli yabanci kaynak
kullaniminin oldugu belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen sonuglar literaturdeki Guzhva
ve Pagiavlas (2003), Giimiis ve Bolel (2017), Kizil ve Aslan (2019) ve Keles ve Ozulucan
(2020) arastirma sonuglariyla da paralellik gostermektedir. Covid-19 salgminin havayolu
sirketlerinin finansal yap1 performansina etkisi incelendiginde salginin dort 6érneklemde de
genel olarak finansal riski yiikselttigi saptanmistir. Analiz neticesinde elde edilen bu sonuglar
Aman ve Altass (2021), Temel (2022), Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022) ve Temel (2022)
aragtirmalarinda elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir. Sirketlerde yabanci kaynak
kullanimi, satislarin istikrarli olarak arttig1 ve karliligin yabanci kaynak maliyetinden yiiksek
gergeklestigi siirece 6z kaynak karliligini arttiran bir strateji olarak kabul edilmektedir. Cunku
yabanci kaynagin maliyeti 6z kaynak maliyetinden daima daha diisiik olmaktadir. Ancak
sirketlerde satislar dalgalanma gosterirse ve karlilik oranlar1 diiserse veya negatife doniisiirse
asir1 diizeyde borglanma sirket performansini da olumsuz etkileyebilmektedir. Riskli bir sektor
olan havayolu sektorinde bu tarz durumlar meydana gelebilmektedir. Bu noktada havayolu
sirketlerinin yatirirmlarin1 finanse ederken 6z kaynagin vadesiz olma ve geri O0deme
zorunlulugunun olmamasi avantajlarindan yararlanabilmeleri ve finansal risklerini
azaltabilmeleri i¢in 6z kaynaklarini yiikseltmeleri onerilebilir.

Faaliyet performansinin analizi neticesinde analiz kapsamindaki dort 6rneklemdeki
havayolu sirketlerinin faaliyet performansinin oran ve sirket bazinda degiskenlik gosterdigi
saptanmistir. Elde edilen bu sonug literatiirde konuyla ilgili daha dnce gerceklestirilen Keles ve
Ozulucan (2020) ¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Covid-19 salgminin ilk y1l1 olan 2020
yilinda Avrupa disindaki tim Orneklemlerin faaliyet oranlarinda diisiis yasandigi
gozlemlenmistir. Bu baglamda salginin Tirkiye, ABD ve Asya Pasifik 6rneklemlerini genel
olarak olumsuz etkiledigi belirlenmistir. 2021 yilinda ise Tiirkiye ve ABD 6rneklemlerinin
faaliyet oranlarin1 yiikselterek toparlanma siirecine girdigi, Avrupa ve Asya Pasifik
orneklemlerinin ise faaliyet oranlarinin daha diisiik seviyede gerceklestigi ve olumsuz etkinin
devam ettigi sdylenebilir. Bu sonucun 6zellikle salgin doneminde sirketlerin satis diizeylerinin
oldukca diismesinden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Analiz neticesinde elde edilen bu
sonuclar Aman ve Altass (2021), Temel (2022), Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022) ve Temel
(2022) arastirmalarinda elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir. Bu baglamda genel
olarak sirketlerin alacaklarinin tahsili konusuna 6nem vermeleri, kredi satis politikalarin1 daha
etkin bir hale getirmeleri, vadeli satiglarinin siiresini kisaltarak kisa vadeli satig politikasini
benimsemeleri ve vadeli satislarim1 gergeklestirdigi miisterilerini iyi segmeleri Onerilebilir.
Bununla birlikte stok yatirimlarini azaltarak ve daha etkin bir stok yonetimi planlayarak stok
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devir hizlari yiikseltmeleri Onerilebilir. Ayrica sirketlerin toplam varlik ve 6zellikle maddi
duran varlik yatirnm biiyiikliiklerini ve varlik biiyiime hizlarin1 etkin satis tahminlemeleri
gerceklestirerek planlamalart ve atil durumdaki varliklarini elden ¢ikarmalari 6nerilebilir.

Karlilik performansinin analizi neticesinde dort orneklemdeki havayolu sirketlerinin
karlilik performansinin genel olarak cok iyi olmadigi ve oran, zaman ve sirket bazinda
degiskenlik gosterdigi belirlenmistir. Elde edilen bu sonucun literatiirde konuyla ilgili daha
once gerceklestirilen Flouris ve Walker (2005), Omiirbek ve Kinay (2013), Boru (2014),
Stepanyan (2014), Dao (2016), Onal, Mat ve Eroglu (2018) calismalariyla paralellik gosterdigi
saptanmigtir. ~ Covid-19 salgminin havayolu sirketlerinin karlilik performansina etkisi
incelendiginde, analiz kapsamindaki tiim 6rneklemlerdeki karlilik oranlarinda salgin siirecinde
daha da diisiis yasandigi gézlemlenmistir. Bu sonucun 6zellikle salgin doneminde sirketlerin
satig gelirlerinin diismesinden ve operasyonel ve finansal maliyetlerinin ise satiglara gore
yiiksek gergeklesmesinden kaynaklandigr disiiniilmektedir. Analiz neticesinde elde edilen bu
sonuclar Aman ve Altass (2021), Temel (2022), Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022) ve Temel
(2022) aragtirmalarinda elde edilen sonuclarla paralellik gostermektedir. Bu baglamda
havayolu sirketlerine satis gelirlerini arttirmalar1 buna karsin 6zellikle maliyet ve giderlerini
kontrol ederek net kar tutarlarin1 yiikseltmeleri ayrica 6z kaynak diizeylerini risk ve karlilik
dengesini gozeterek arttirmalar1 ve negatif 6z kaynak diizeyine diismemeleri Onerilebilir. Yine
havayolu sirketlerine toplam varlik yatirimlarini satig tahminleri ve sektordeki biiylime
hedeflerini dogru planlayarak gerceklestirmeleri, atil varlik yatirimlarindan kaginmalari, varlik
yatirimlarmin finansmaninda kaynak sec¢imini risk ve karlilik dengelemesini gdzeterek
gerceklestirmeleri ve mevcut varliklarinin devir hizlarini arttirmalart Onerilebilir. Ayrica
havayolu sirketlerine satiglarin maliyetini, faaliyet, finansman ve olagandis1 giderlerini etkin
bir sekilde analiz ederek 6zellikle yakit, operasyon, personel ve finansman giderlerini daha fazla
kontrol etmeleri onerilebilir.

Havayolu, turizm ve finans alan yazininda finansal analiz konusunun incelendigi
aragtirmalar degerlendirildiginde havayolu sirketlerinin finansal performansini oran analizi
uygulayarak uluslararasi karsilastirmali olarak inceleyen kisith sayida arastirmaya ulasilmistir.
Ayrica Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin finansal performansina etkilerini uluslararasi
karsilastirilmali olarak inceleyen bir arastirmaya tarafimizca ulasilamamistir. Dolayisiyla bu
aragtirmanin hem Orneklem biiylikligii ve cografik olarak genisligi itibariyle literatiure ayni
zamanda sektordeki yoOnetici, yatirimcr ve karar alicilara katki saglayacagi beklenmektedir.
Arastirma sl sayida iilkenin smirli sayidaki havayolu yolcu tasimaciligi sirketini
kapsamaktadir. Bununla beraber analiz siiresinin sirket raporlama farkliliklar1 nedeniyle
sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasinda degerlendirilmesi uygun goriilmiistiir. Ayrica aragtirmada
degerlendirilen sirketlerin tamamen havayolu yolcu tagima sirketlerinden olusmasi konusunda
hassasiyet gosterilmistir. Gelecekteki aragtirmalarda daha fazla havayolu sirketinin finansal
tablolarinin ulasilabilirliginin artmasi halinde sirket sayisi, analiz donemi ve analiz teknikleri
cogaltilarak caligmalarin daha genis kapsamli olarak ¢esitlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.
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1. GIRIS

21. yiizyilda artan iriin ¢esitliligi ve kiiresel ekonomideki istikrarsizlik, finansal
kararlarin giderek karmasiklasmasina neden olurken, tiiketicilerin ekonomik ve finansal
faaliyetlerde ¢esitli zorluklarla karsilasmalarina neden olmustur. Bu nedenle son yillarda
finansal yonetim becerilerinin 6nemi artarken, bu alandaki arastirmalarin sayis1 da giderek daha
fazla artmaktadir (Taft vd., 2013: 63). Insanlarin finansal kararlar1 nasil aldiklarina dair anlays
gelistirmek i¢in hangi psikolojik 6zelliklerin bireylerin olumlu finansal davranislarini ve
finansal saglhigini etkiledigini arastirmak énemlidir (Stromback vd., 2017: 30).

Finansal saglik, bir bireyin veya kurulugun finansal soklarin iistesinden gelmesine ve
hayattan zevk almak i¢in finansal kararlar alma konusunda finansal 6zgiirliige sahip olmasina
izin veren bir durumdur (Nguyen, 2022: 10). Briiggen vd. finansal sagligi, bireylerin mevcut ve
beklenen yasam standartlarini ve finansal 6zgiirliigii siirdiirebilme algis1 olarak tanimlamaktadir
(Briggen vd., 2017: 229). Carton vd. ise finansal sagligi, bireylerin ve hane halklarinin mevcut
para arzlariyla yasam ihtiyaglarini (yiyecek, barinma, kaynak vb. talebi) rahat bir sekilde
karsilamalarinin siirdiiriilebilirligi olarak tanimlamaktadir. Bu baglamda siirdiiriilebilirlik,
gunlik harcamalar veya hane halki diizenli tiiketimi i¢in borglanmaktan kaginacak sekilde
yeterli gelir ve birikime sahip olmak anlamina gelmektedir (Carton vd. (2022: 2). ABD’de
tiikketici finans yasasini uygulayan ve tiiketici finans {irlinleri pazarlarinin adil, seffaf ve
rekabetci olmasini saglayan bir devlet kurumu olarak 21 Temmuz 2011 tarihinde kurulan
Tuketici Finans Koruma Burosu (Consumer Financial Protection Bureau - CFPB) tuketici
finansal sagligini, bireyin mevcut ve devam eden finansal yiikiimliiliklerini tam olarak
karsilayabildigi, finansal agidan gelecekte kendini giivende hissedebilecegi ve hayattan zevk
almasina olanak taniyan segimler yapabildigi varlik durumuna iligkin algi seklinde
tanimlamaktadir. Tiiketici Finans Koruma Biirosuna gore finansal saglik asagidaki unsurlari
icermektedir: (CFPB, 2015: 4-6)

- Faturalar1 zamaninda 6deyebilmeyi, yonetilemeyecek borglara sahip olmamay1 ve iki
yakay1 bir araya getirebilmek acisindan finansal durum iizerinde kontrol sahibi olmay1
icerir.

- Beklenmedik masraflara ve acil durumlara kars1 finansal bir “glivenceye” sahip olmay1
icerir. Tasarruf, saglik sigortasi ve/veya iyi bir krediye sahip olmak ve finansal destek
icin arkadaslarina ve ailesine giivenebilmek, tiiketicilerin finansal bir soku absorbe etme
kapasitelerini artiran faktorlerdir.

- Ogrenci kredilerini belirli bir y1l icinde ddemek veya emekli olmak icin belirli bir miktar
tasarruf etmek gibi finansal hedeflere sahip olmak ve bu hedeflere ulasma yolunda
ilerlemek de bireylerin finansal acidan iyi durumda olduklarini hissetmelerini
saglamaktadir.

- Tatil yapmak, ara sira disarida yemek yemek, aileyle daha fazla zaman gegirmek igin
daha az caligmak gibi hayattan zevk alinmasina izin veren secimler yapabilmek de
finansal saglik i¢in 6nemli bir bilesen olarak kabul edilmektedir.

Finansal saglik kavramimin gelistirilmesinin ardindaki motivasyonlar, bir¢ok Ulkede
sosyal koruma sorumlulugunun devletten bireylere gegmesini, hanelerin maruz kaldig1 yaygin
finansal kirilganligini ve finansal piyasanin artan karmasikligini icermektedir (Fu, 2020: 1).
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Birlesmis Milletler Genel Kurulu yoksullugun ortadan kaldirilmasi, diinyanin
korunmasi, esitsizlik ve adaletsizlige karst miicadele edilmesine yonelik 2030 yilinda
tamamlanmas1 planlanan bir yol haritast olan Sirdiiriilebilir Kalkinma Amaglarini Eylul
2015’de kabul etmistir. Bu amaglar, gelismislik diizeyi farkli olan Ulkeler icin gecerli on yedi
amagctan olusan bir eylem ¢agrisidir (Global Compact Network Tiirkiye, 2022). 2030 yilina
kadar yoksullugun ortadan kaldirilmasi amaci dogrultusunda iilkemiz i¢in mevcutta giinliik
1,25 ABD Dolarindan daha az gelirle yasayanlar olarak tanimlanan asir1 yoksullugun her yerde
ve herkes i¢in ortadan kaldirilmasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda yoksul her yastan erkek,
kadin ve ¢ocuk oraninin en az yariya indirilmesi hedeflenmistir (Tiirkiye Cumbhuriyeti
Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi, 2020). Finansal hizmetler sektoriindeki
paydaslara ve ilgili alanlardaki arastirmacilara gore, siirdiiriilebilir kalkinma amaclarini
birbirine baglayan ortak konulardan biri "tliketici finansal sagligi" kavramidir (Fu, 2020: 1).
Dolayistyla bireylerin finansal sagliginin iyilestirilmesi, stirdiiriilebilir kalkinma amaclarina
onemli diizeyde katk1 saglayacaktir. Siirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda asir1 yoksullugun
ortadan kaldirilmas1 miicadelesinde, finansal saglhigin iyilestirilmesi i¢in llkelerin alacagi
tedbirler de bu anlamda 6nemli hale gelmektedir.

Finansal saglik, tilkelerin oldugu kadar bireyler ve toplum icin de ¢ok Onemli bir
konudur (Rahman vd., 2021: 1). Ciinkii finansal saglhiga sahip olmak, yasam doyumuna ve
mutluluga yol actig1 i¢in bireyler, aileler ve iilkeler agisindan ¢ok dnemlidir (Singh & Malik,
2022). Finans, ister kurumsal ister bireysel olsun, ekonomik kuruluslarin ayrilmaz ve énemli
bir pargasidir. Bir tiizel kisiligin finansal sagligi, ekonomik faaliyetlerini gergeklestirmek i¢in
finansin etkin bir sekilde nasil kullanildigina bagliyken, bir toplumdaki bireylerin finansal
sagligi, bireylerin ekonomik faaliyetlerini yiiriitmek i¢in finansin etkin kullanimina baglidir.
Bireysel finans, geleneksel olarak géz ardi edilmis olsa da, son yillarda artan ekonomik énemi
ve emekliler de dahil olmak tzere bireylerin finansal sagligi icin tasarruflart tamamlama
ihtiyaci nedeniyle daha fazla bilim insan1 ve profesyonelin ilgisini ¢ekmektedir (Soepding vd.,
2021). Karmagik finansal piyasalarla birlesen belirsiz ekonomik kosullarin ortaya ¢ikardigi
finansal zorluklar, sosyal koruma sorumlulugunun hiikiimetlerden bireylere ge¢mesi ve degisen
tiiketici davraniglari, arastirmacilar1 ve uygulayicilart finansal kaynaklar1 etkin bir sekilde
yonetmenin ve finansal zorluklarla basa ¢ikmanin yollarin1 bulmaya yonlendirmektedir (Kaur
vd., 2021: 217).

Finansal saglik konusu nispeten yeni bir ¢calisma alanidir (Mahendru vd., 2022: 431;
Porto ve Xiao, 2022: 1). Finansal saglikla ilgili literatiir son yillarda farkli alanlarda yapilan
calismalarin katkilariyla oldukga gelismistir (Netemeyer vd., 2018: 69). Tiiketicilerin finansal
sagligi, son yillardaki yaymn sayisindaki artisin da  kanitladigi  gibi  pazarlama
akademisyenlerinin dikkatini ancak son zamanlarda ¢ekmistir (Nanda & Banerjee, 2021: 751).
Son yillarda bilim insanlar1 ve ¢esitli alanlardan aragtirmacilar tarafindan genisleyen bir ilgi
kazanan finansal saglik konusuyla ilgili gerceklestirilen ¢abalar, finansal saglig1 agiklamaya ve
finansal sagliga nelerin katkida bulundugunu ortaya koymaya yoneliktir (Sabri vd., 2020: 889).

Finansal saglik aragtirmalar1 temel olarak ii¢ konuya odaklanmaktadir. Bunlar, (a)
finansal sagligin objektif ve siibjektif dl¢iimleri; (b) finansal saglig: iyilestirmek i¢in gereken
miidahaleler ve (c) finansal saghigin bireylerin genel saghigina katkisidir. Mevcut literatiir,
bireyleri ve politika yapicilari bireylerin finansal sagligini artirma konusunda bilgilendirmeyi
ve finansal iirlin ve hizmet pazarlamacilarina tiiketici boliimlendirme, hedefleme ve
konumlandirma konusunda tavsiyelerde bulunmay1 amaglamaktadir. Bireylerin finansal saglik
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konusundaki bilgilerini gelistirmek, finansal saglig1 iyilestirmeye yonelik ilk adimdir. Finansal
sagliga yonelik bilimsel ilgi siirekli olarak artarken, onciilleri ve sonugclar ile ilgili bilgiler
siirli kalmaktadir. Benzer sekilde, finansal sagligi dlgen o6lgeklerin sinirli olmasi mikro ve
makroekonomik politika olusturmanin yan1 sira alandaki kapsamli arastirmalart da
kisitlamaktadir (Mahendru vd., 2022: 417).

Bu ¢alismanin amaci, asagidaki arastirma sorularimi yanitlayarak tiiketici finansal
saglig1 konusundaki mevcut arastirma durumunu ortaya koymak ve bu sayede gelecekteki
arastirma alanlarinin belirlenmesi ve planlanmasi konusunda arastirmacilara katki saglamaktir:

- Zaman, yayimn yeri, disiplinler, baglh tilkeler ve kurumlar agisindan finansal saglik
konusundaki mevcut yayin durumu nasildir?

- Finansal saglik aragtirmalarinda en etkili yazarlar kimlerdir ve zaman igindeki {iretim
diizeyleri ne kadardir?

- Finansal saglik arastirmalarinin kavramsal yapis1 nedir?

- Finansal saglik arastirmasinin entelektiiel yapisi nasildir ve bu alandaki gilincel temalar
hangileridir?

- Finansal saglig1 i¢eren arastirma isbirliginin mevcut durumu nasildir?

Calismanin devaminda ilk olarak tiiketici finansal saglig: ile ilgili literatiir aragtirmasi
ele alinmaktadir. Sonrasinda tiiketici finansal sagligina iliskin bibliyometrik analiz metodolojisi
aciklanmaktadir. Daha sonra gerceklestirilen bibliyometrik analiz sonuglarina iliskin bulgular
alt basliklar altinda ele alinarak degerlendirilmektedir. Calismanin sonu¢ boliimiinde ise elde
edilen sonuglar tartigilmakta ve arastirmanin kisitlar1 da goz 6niine alinarak gelecekte yapilacak
arastirmalara yonelik oneriler sunulmaktadir.

2. TUKETICI FINANSAL SAGLIGI iLE iLGIiLi LITERATUR

Finansal saglik, farkli boyutlarda ele alinabilir. Aubrey vd. caligmasinda finansal saglik
konusundaki farkli ¢aligmalar1 dikkate alarak finansal sagligin boyutlarimi gelir yeterliligi,
hayattan zevk alma, zamansal durum (simdiki zamana kars1 gelecek), gorecelik (digerlerine
kars1), kontrol (finansal yOnetim), bilissel degerlendirme (memnuniyet), duygusal
degerlendirme (stres, kaygi) seklinde siralanmistir. Bu ¢calismalarda, bireylerin objektif finansal
durumu (6rnegin, gelir seviyesi, net deger, vb.) finansal sagligin tek veya hatta ¢ekirdek bileseni
olarak goriilmemistir. Bunun yerine biligsel ve duygusal bilesenleri kapsayan bir durum olarak
finansal saglik, ¢ok boyutlu ve siibjektif olarak ifade edilmistir. Baz1 ¢aligmalarda finansal
saglik ile finansal tatmin arasinda kavramsal bir benzerlik oldugu 6ne siirtilse de duygusal ve
zamansal bir bakis acist dahil edildiginde finansal saglik finansal tatminden daha genis ifade
edilmektedir. Bu senteze dayanarak finansal saglik, bireyin bireysel finansal durumu hakkinda
tatmin duygusu ve bireyin mevcut ihtiyacglarini ve gelecekteki isteklerini aktif bir sekilde
karsilayabilecek finansal durumuna iliskin olumlu bir algis1 seklinde karakterize edilen pozitif
bir psikolojik durum olarak tanimlanmigtir (Aubrey vd., 2022: 3).

Tiiketici finansal sagligi ile ilgili literatiir incelendiginde konunun ¢ok farkli yonlerden
incelendigi goriilmektedir. Finansal saglik konusu ile ilgili ¢aligmalarin énemli bir kisminin
stibjektif ve psikolojik saglikla ilgili oldugu goriilmektedir (Arber vd., 2014; Baek ve DeVaney,
2004; lannello vd., 2021; Mahdzan vd., 2019; Nanda ve Banerjee, 2021; Pak, 2020; Piumatti,
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2017; Riitsalu ve Murakas, 2019; Stromback vd., 2020). Finansal saglik, genellikle siibjektif
saglik (6rnegin yasam doyumu, olumlu ve olumsuz duygulanim vb. gibi) ve psikolojik saglik
(6rnegin kendini gerceklestirme, gelisim vb.) seklinde iki farkli perspektiften incelenmektedir
(Aubrey vd., 2022: 2). Mahendru vd. (2018) ise ¢alismalarinda finansal saglhigin objektif ve
stbjektif olg¢iimlerin bir islevi oldugunu bulmuslardir. Finansal bilgi, kisilik 6zellikleri ve
dikkatli finansal davranis, belirli bir sosyo-ekonomik ortamda bu iligkiyi belirlemektedir.
Ayrica finansal sagliga ulagsmanin, bireyleri mevcut ve gelecekteki taahhdtlerini yerine
getirmeye, segme Ozgiirliigiinii benimsemeye ve daha yiiksek yasam kalitesi deneyimlemeye
yonlendirdigi de ortaya konmustur. Finansal sagliga yol a¢tig1 i¢in bireylerin ve politika
yapicilarin, bireylerin finansal davraniglarini iyilestirmeye yonelik miidahaleler {izerinde
caligmalar gerekmektedir (Mahendru vd., 2022: 418).

Finansal sagligin incelendigi konu alanlarindan biri de bireylerin i¢inde bulundugu
yasam donemine goredir. Bazi yazarlar finansal saglig1 bireylerin ¢ocukluk (Ammerman ve
Stueve, 2019)Pak ve Fan, 2022), geng ve/veya 6grencilik (Braun Santos vd., 2016; Drever vd.,
2015; Limbu ve Sato, 2019; Ozbek, 2020; Rabbani vd., 2022; Xie vd., 2020) d6énemiyle
baglantil1 olarak ele almislardir. Ornegin Pak ve Fan (2022), ABD’de yasli bireyler iizerinde
yaptig1 arastirma sonucunda, ¢cocukluktaki ebeveyn sevgisinin, daha sonraki yasamda da devam
eden finansal saglik iizerinde uzun siireli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Calisma
sonucunda ebeveyn sefkatinden yoksun olanlar i¢in erken miidahale finansal egitim
programlariyla yapilabilir ve bu programlar sayesinde yasam boyu Onemli faydalar
saglanabilecegi belirtilmistir. Cocukluk donemindeki finansal sosyallesmenin yetiskinlikte
finansal saglik tizerindeki potansiyel etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda Ammerman ve
Stueve (2019) finansal sagliga giden yolun sadece yetiskinlikte edinilen finansal bilgiyle degil,
bunun yerine c¢ocukluk doneminde deneyimsel 6grenme ve sosyallesme ile basladigini
bulmuslardir. Bir diger ifadeyle ¢ocukluk doneminde 6grenilen finansal derslerin bazilari,
bireylerin yetiskin olarak paralarini yonetme sekillerinde kalici bir etkiye sahip olmaktadir.
lannello vd. (2021) ise ¢alismalarinda genglerin, kiiresel ekonomik krizden yasli yetigkinlere
gore ¢ok daha fazla etkilendiklerini bulmustur. Dolayisiyla genglerin finansal sagligi konusu,
hem medya hem de akademik cevrede giderek daha fazla ilgi gérmektedir. Shim vd. (2009) ise
caligmasinda geng yetiskinlikte finansal sagligin potansiyel onciillerine ve sonuglarina iliskin
kavramsal bir modeli tanimlamay1 ve test etmeyi amaglamistir. Arastirma sonucunda formel bir
finansal egitimin, geng yetiskinlerin finansal konular hakkinda bilgi edinme ve bu bilgiye dayali
tutumlar ve davranigsal niyetler olusturmasinda 6nemli oldugu bulunmustur.

Birlesik Krallikta 18-29 yas arasindaki tam zamanh ¢alisanlar ile tam zamanl ¢alisan
en az bir c¢ocugu olan 25-39 yas arasinda olan ailelerin katildigi finansal sagligin
belirleyicilerine yonelik yaptiklari arastirmada Vlaev ve Elliott (2014), hane halklar igin
finansal kararlarin 6nemli sonuglarinin oldugunu bulmustur. Kariyerlerinin ilk agamalarinda
para yonetimi zorluklariyla karsilasma anlaminda bu iki grup 6zellikle secilmistir. Arastirma
sonucunda en 6nemli bulgu, her iki grup icin de finansal durum tizerinde kontrole sahip olmanin
onemli oldugudur. Kontrol giictine sahip olmak her iki grup i¢in de ulasilabilir para miktarindan
bile 6nemlidir. Sonug olarak eger bireyler paralari iizerinde daha fazla genel kontrol duygusu
yasayabilirlerse, finansal saglik diizeyi de artacaktir.

Arber vd. (2014) calismalarinda gelir, stibjektif finansal saglik ve orta yastaki saglik
durumu arasindaki iliskiyi Ingiltere’de arastirmislardir. Arastirma sonucunda gelir ve siibjektif
finansal sagligin birbirinden bagimsiz olarak orta yastaki saglikla iligkili oldugu bulunmustur.
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Daha diisiik gelire ve daha biiyiik siibjektif finansal zorluklara sahip olanlarin saglik durumunun
'tyiden az' oldugunu bildirme riski daha yiiksektir. Gelirin saglik {izerindeki etkisi {izerinde
stibjektif finansal saglik tam aracilik etkisine sahiptir. Hem ekonomik baski hem de algilanan
maddi yoksunluk sagligi olumsuz etkileyebilmektedir. Yaslhilikta, gelirden ziyade siibjektif
finansal saglik, saglikla baglantilidir. Hem diisiik gelir hem de finansal sorunlar, orta yasta kotii
saglikla iligkili bulunmustur.

Baek ve DeVaney (2004) ise calismalarinda finansal oranlar1 ve siibjektif Slgtimleri
kullanarak baby boomers olarak adlandirilan oldukc¢a yasli olan bireylerin finansal sagligini
incelemistir. Aragtirma sonuglari, egitimcilerin ve finans danigmanlarinin bu tiiketici boliimiine
bilgi saglarken hangi faktorleri vurgulamasi gerektigine yardimci olacak bilgileri igermektedir.

Finansal sagligin ele alindigi 6nemli konulardan bir digeri de emekliler ve sosyo-
ekonomik agidan farkli gelir durumuna sahip olan bireylerdir (Carton vd., 2022; Mahdzan vd.,
2019; Pak ve Fan, 2022; Paloméki, 2019; Rahman vd., 2021; Soepding vd., 2021). Bu konuda
farkl1 iilkelerde calismalar yapilmistir. Ornegin Carton vd. (2022) sosyo-ekonomik olarak
yoksun popiilasyonlarda finansal sagligin itici giiglerini irlanda'daki sosyal konut kiracilarindan
aliman nitel ve nicel verilerden yararlanarak arastirmistir. Arastirma sonucunda, siki biitce
kisitlamalar1 i¢inde calismasina ragmen, sakinlerin kendi imkanlari dahilinde yasama
konusunda 6z disiplinli olduklar1, planlanmamis harcamalar i¢in kenara para ayirdiklari ve para
bittiginde "isteklerinden vazgectikleri" bulunmustur. Konut sakinleri cep telefonlarini agirlikli
olarak aligveris yapmak ve banka bakiyelerini kontrol etmek igin kullanmakta; cevrimigi
bankacilik ise sabit giderler i¢in geleneksel 6deme araclarina erismek, gelen geliri almak ve
tasarruf etmek icin kullanilmaktadir. Konut sakinlerinin kisisel finans yonetimi araglarindan
deger elde ettigine dair ¢ok az kanit bulunmustur. Bunun yerine, finansal sagligin siirdiiriilemez
bor¢lanmay1 Onlemek icin 6z disiplin ve kontrol gerektiren bir dizi davranis oldugu
goriilmektedir. Arastirma sonucunda finansal hizmetlerin tasariminda, bireylerin yasadiklari
deneyimlerin dikkate alinmasi, 6zellikle kredi yerine tasarruf yoluyla dayanikliligin tesvik
edilmesi onerilmistir. Soepding vd. (2021) ise ¢alismalarinda Nijerya'daki emeklilerin finansal
saglhiginda risk yonetimi ve sosyal sermayenin roliinii incelemislerdir. Arastirma sonucunda,
Nijerya baglaminda hem risk ydnetiminin hem de sosyal sermayenin emeklilerin finansal
sagliginda 6nemli belirleyiciler oldugu bulunmustur. Bu ¢alismadaki katilimcilarin tamamai iyi
bir egitim ge¢misine sahiptir. Mahdzan vd. (2019) ise ¢alismalarinda Malezya’da ii¢ farkli
(diisiik, orta ve yiiksek) gelir grubuna sahip bireylerin siibjektif finansal sagligina etki eden
faktorleri arastirmistir. Arastirma sonucunda diisiik, orta ve yiiksek gelir grubundaki
bireylerden olusan O6rneklemlerin finansal saglik ortalamalarinin anlamli farklilik gosterdigi
bulunmustur.

Diisiik gelirli gruplarin finansal sagligini1 anlamak, en ¢cok bu gruplar kendi ihtiya¢larini
karsilamakta zorlandigindan, hiikiimetler i¢in kritik bir endise kaynagidir. Ancak bu konudaki
bilgi birikimi oldukga diisiiktiir. Bu amagla Malezya'daki diisiik gelir grubuna sahip bireylerin
finansal okuryazarligi, finansal davranisi, finansal stresi ve finansal saglig1 arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda Rahman vd. (2021), finansal sagligi tahmin etmede finansal
davranig, finansal stres ve finansal okuryazarligin temel onciiller oldugunu bulmuslardir. Bu
nedenle, gelir ve gider arasinda denge kurmak, finansal stresi yonetmek ve finansal
okuryazarlig1 artirmak, diisiik gelir grubundaki insanlarin finansal saghigin1 saglamak icin

gereklidir.
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Tiiketici finansal sagligi, tiiketici giiveni, kisilik 6zellikleri, kontrol duygusu, finansal
biling gibi alt konu basliklar1 altinda da ele alinmistir (Chavali vd., 2021; Chhatwani, 2022;
Joshanloo, 2022; Porto ve Xiao, 2022). Ornegin tiiketici finansal giiveninin finansal saglik
Uzerindeki roliinl arastirdiklar1 ¢alismalarinda Porto ve Xiao (2022: 3-4), tiiketicileri, asir
Ozglivenli, giivensiz, tecriibesiz ve yetkin seklinde dort kiimeye ayirmistir. Yetkin tiiketiciler,
finansal sagliklarini insa etmek i¢in en yiiksek diizeyde objektif ve subjektif finansal bilgiden
yararlanirlar. Tecriibesiz grup, finansal sagliklarina ve muhtemelen finansal yasamlarina zarar
veriyor gibi goriinen finansal bilgi eksikliklerinin farkindadir. Ortada duran asir1 kendine
giivenen tiiketiciler ise finansal yagamlarinda gergek bir degerlendirme yapamamakta ve bazi
konularda 6nyargili muhakemeler yapabilmektedirler. Son grup ise kendine gliveni olmayan
tiiketicilerden olugmaktadir. Kendine yeterince giivenmeyen tiiketiciler i¢in mevcut finansal
bilgileri hakkinda daha fazla geri bildirim ve daha fazla finansal egitim faydali olacaktir. Bu
tiiketiciler, kendilerine olan giivenlerini artirmak icin bilgi gelisimlerini izleyen ve
goruntileyen bir programdan vyararlanabilirler. Tecrubesiz gruptakiler ise finansal bilgi
diizeylerinin diisiik olmasi nedeniyle etkili ve kapsamli bir finansal egitim programindan en
fazla yarar1 elde edebilecek gruptur. Joshanloo (2022) ise ¢alismasinda, tiiketicilerin kisilik
ozelligi seviyesinin ve bu seviyedeki degisimin gelecekteki finansal sagligi tahminlemesini
arastirmistir. Arastirma sonucunda duygusal istikrar ve diirtistliikteki daha biiyiik/hizl1 artislarin
gelecekteki finansal sagliga katkida bulundugu bulunmustur. Chhatwani (2022) ¢alismasinda,
COVID-19 sirasinda yaslhilar arasinda kisisel kontrol duygusu ile finansal saglik arasindaki
baglantiy1 aragtirmistir. Arastirma sonucunda kisisel kontrol teorisine dayanarak, kisisel kontrol
ile finansal saglik arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Chavali vd. (2021) ise Hindistan’da
gerceklestirdikleri arastirma sonucunda, kredi taahhiidii disinda, gelecekteki glivenlik, tasarruf
ve yatirimlar, kredi disiplinsizligi ve finansal biling gibi diger tiim davranmissal faktorlerin,
bireylerin finansal saglig1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Finansal saglik,
giiclii bir sekilde finansal biling tarafindan belirlenmektedir.

Finansal saglik ve bireylerin finans bilgisi arasindaki iliski de bir¢ok arastirmact
tarafindan ele alinan bir diger arastirma alanidir (Rabbani vd., 2022; Thomas ve Gupta, 2021;
Riitsalu ve Murakas, 2019). Finansal saglik konusunun en ¢ok birlikte ele alindig1 konulardan
bir digeri ise finansal okuryazarliktir. Bu konu Romanya (Nitoi vd., 2022), Avustralya (Xue
vd., 2020), Hindistan (Utkarsh vd., 2020) ve Malezya (Abdullah vd., 2019) gibi farkl: tilkeler
0zelinde ve farkli konular baglaminda (Rabbani vd., 2022; Rahman vd., 2021; Starobin vd.,
2013; Taft vd., 2013) oldukga fazla sayida arastirmaci tarafindan ¢aligilmigtir. Gelismis (5 iilke)
ve gelismekte olan (6 iilke) toplam 11 iilkede 2015 yilinda yapilan Uluslararas1 Yetiskin
Finansal Okuryazarlik Yetkinlikleri Anketi’nin analizine dayali olarak gerceklestirdigi
calismasinda Fu (2020), finansal sagligi sekillendiren unsurlari arastirmistir. Arastirma
sonucunda finansal konulardaki yetenegin finansal sagliktaki degisimin yaklasik {i¢te birini
acikladigi bulunmustur. Ancak bireyler yeterli finansal okuryazarliga sahip olsalar veya
finansal piyasalara dahil olsalar bile finans sektoriiyle ilgili yapisal ve kurumsal dzellikler
finansal saglig1 engelleyebilir veya artirabilir.

Finansal saglik acisindan 6nemli bir diger konu da bilgi seffafligi, sunulan danigmanlik
hizmetleri gibi konularla ilgilidir. Ornegin bankacilik sektériinde, bankalarin bilgi seffafliginin
tilketicilerin finansal sagligi tizerindeki etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda Losada-Otalora ve
Alkire (2019), banka bilgi seffafliginin tiiketici sagligi tizerinde canlandirici bir etkiye sahip
oldugunu bulmuslardir. Arastirma sonucunda finansal saglig1 iyilesen, finansal ihtiyaglarini
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etkin bir sekilde yoneten tiiketicilerin kredi risklerinin daha iyi oldugu, daha saglikli bir
ekonomiye katkida bulundugu ve islerinde daha tiretken olduklar1 belirtilmektedir. Mende ve
Van Doorn (2015) ise iyilestirilmis tiiketici finansal sagligina giden bir yol olarak doniistiiriicii
hizmetlerin ortak iiretimini ve bu konudaki finansal danismanlik hizmetlerini arastirdiklari
caligmalar1 sonucunda, tiiketicilerin finansal danigmanlik hizmetlerini birlikte tiretmelerinin,
kredi notlarim1 yiikseltmek ve finansal streslerini azaltmak i¢in 6nemli oldugunu ifade
etmislerdir. Calismada finansal okuryazarligin ve tiiketici katiliminin ortak {iretimin énemli itici
giicleri oldugu belirtilmektedir. Daha yiiksek katilim, daha diisiik finansal okuryazarlik
seviyelerinin yerini almaktadir. Finans danigmanlari, miisterilerinin objektif ve siibjektif
finansal okuryazarligini, katilimimi ve baglanma tarzlarmi izlemeli, ardindan miisterileri
segmentlere ayirmali ve son olarak, tiiketicilerin finansal sagligina giden yol olarak ortak
tiretimden yararlanmak i¢in hizmet sunumunu buna goére uyarlamalidirlar. Kamu politikasi
perspektifinden ele alindiginda, bulgular, tiiketici finansal okuryazarligini gelistirmeye yonelik
cabalarin 6nemli oldugunu, ancak finansal danigsmanlia tiiketici katilimini artirmak icin
tasarlanmig programlarla desteklenmesi gerektigini gostermektedir. Bu kombinasyon, ortak
tiretimi tesvik etmeyi ve tiiketicilerin finansal sagligini iyilestirmeyi amaglamaktadir. O’Neill
vd. (2005) ise kar amaci giitmeyen biiyiik bir ulusal kredi danigmanligi kurulusunun borg
yonetimi programina katilan finansal acidan sikintili tiiketicilerden olusan bir 6rneklem
izerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda finansal uygulamalar, saglik ve finansal saglik arasindaki
iliskileri incelemislerdir. Arastirma sonucunda kredi danigmanligina katildiktan sonra
sagliklarinin iyilestigini bildiren katilimeilarin, digerlerine gére olumlu finansal davranislarda
bulunma olasiliklar1 daha yiiksek bulunmustur.

Ngamaba vd. (2020) sistematik literatiir taramas1 ve meta analiz sonucunda tiiketicilerin
finansal memnuniyetini saglamak ve dolayisiyla diinya genelinde siibjektif finansal saglig
iyilestirmek i¢in temel toplumsal kavramlar1 6l¢gmeye yonelik daha iyi araglarin tasarlanmasi
ihtiyacinin oldugunu ifade etmektedir. Bu noktada finansal saglikla ilgili calismalarin bir kismi
finansal sagligi 6l¢mek i¢in Olgek gelistirmeye veya mevcut Olgeklerin giivenilirlik ve
gegcerliliklerini arastirmaya yonelik yapilmistir. Ornegin Aubrey vd. (2022) ¢alismalarinda Cok
Boyutlu Siibjektif Finansal Saglik Olgegi’nin giivenilirlik ve gegerlilik arastirmasin
yapmuslardir. Prawitz vd. (2006) ise c¢alismalarinda bireylerin finansal durumlarindan
kaynaklanan stres ve saglik diizeyini belirlemek i¢in bir 6lgek gelistirmeyi amaclamistir. Bu
Olcek, finansal sikinti/en diisiik finansal saglik diizeyinden, finansal sikint1 olmamasi/en yiiksek
finansal saglik diizeyine kadar uzanan bir 6l¢ek {izerinde bireyin finansal durumuna verilen
yanitlar1 temsil eden gizil bir yapiy1 6lgmek i¢in tasarlanmis Finansal Stkinti/Finansal Saglk
Olgegi olarak isimlendirilmistir. Smith vd. (2005) ise ¢alismalarinda saglik, mutluluk ve
zenginligi siibjektif finansal saglik cercevesinde ele almiglardir.

Finansal saglik alaniyla ilgili yapilan son yillardaki ¢aligmalarin Covid-19 ile baglantilt
oldugu gériilmektedir. Ornegin Vieira vd. (2021), Covid-19 salgininda finansal saglik kaybini
Brezilya’da aragtirmigtir. Yapisal esitlik modellemesi analizi sonucunda diisiik finansal
saglhigin, finansal kaygi ve finansal risk diizeyinden etkilendigi bulunmustur. Ayrica kamu
gorevlilerinin algiladiklar1 finansal saglik, kayg: ve riskleri diger mesleklere gore daha diisiik
bulunmustur. Barrafrem vd. (2021) ise ¢alismalarinda Covid-19 salgini sirasinda bireylerin
stibjektif finansal saglik ve genel saghigm etkileyen onciilleri Isveg’te arastirmistir. Yapisal
esitlik modeli analizi sonucunda Covid-19 salgininin finansal zorluklariyla basa ¢ikmak icin
hikumete duyulan giivenin, finansal sagligin araci rolii ile genel saglik {izerinde énemli bir
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etkiye sahip oldugu bulunmustur. Barrafrem vd. (2020) ise Covid-19 salgininin baslangicinda
Birlesik Krallik ve Isveg'te bireylerin kendi evlerinde, iilkelerinde ve diinyadaki yakin
gelecekteki ekonomik durumu nasil degerlendirdiklerini ¢evrimigi bir anketle Mart-Nisan 2020
tarihleri arasinda arastirmiglartir. Arastirma sonucunda bireylerin genel olarak ¢ok karamsar
olmasina ragmen 6nemli bir boliimiiniin hane halki ekonomisinin ulusal ve kiiresel ekonomiden
onemli 6l¢iide daha 1yi olacagina inandig1 ve bunun da "finansal olarak ortalamanin iizerinde"
bir etki yarattigi bulunmustur. Ayrica gelecekteki hane halki ekonomik durumuna iliskin
karamsarligin ve finansal acidan bilgisiz olmanin, azalan finansal saglikla iliskili oldugu
bulunmustur. Bu ¢aligsma, calkantili ve stresli zamanlarda baglamsal faktorlerin ve bireysel
yonlerin finansal sagligi nasil sekillendirdigini géstermektedir.

Finansal saglik konusuyla ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarin ise sinirl sayida
oldugu goriilmektedir. Cam ve Benli (2022) ¢alismalarinda Giimiishane Universitesi Muhasebe
Finansman Anabilim Dali 6gretim elamanlar tarafindan gelistirilen Finansal Saglik Endeksi
Modeli (FSEM) ismiyle gelistirilen finansal saglik skorlar1 endeksinin uygulanabilirligini
arastirmistir. Calisma sonucunda kullanilan modelin 6zellikle bankalarin bireysel miisterilerine
sunacaklar1 hizmetleri belirlemede bir endeks degeri olarak kullanilabilecegi; ayrica test edilen
modelin bireylerin alabilecekleri finansal egitim diizeyini belirlemede de kullanilabilecegi
onerilmistir. Ozbek (2020) ise calismasinda finansal saghg etkileyen faktdrlerin bireyin
finansal 6z yeterliligi iizerindeki etkilerini {iniversite Ogrencileri {izerinde arastirmistir.
Aragtirma sonucunda Ogrencilerin finansal 6z yeterlik seviyelerinde finansal sosyalizasyon,
finansal bilgi ve egitim, finansal stres ve endise, bor¢lanma durumlarinin etkili oldugu
bulunmustur. Diger ¢alismasinda ise Ozbek (2019), iiniversite 6grencilerinin genel finansal
saglik durumlart arastiran c¢alismasinda Ogrencilerin  bor¢lanma kararlari, finansal
sosyalizasyonlari, finansal bilgi ve egitim durumlari, finansal stres ve endise yapilar ile
finansal 6z yeterlilik seviyelerinin tespitine yonelik bes degiskeni analizlere dahil etmistir.
Analiz sonucunda Ogrencilerin bor¢lanma durumlarina bagli olarak hem finansal hem de
akademik agidan stres ve endise yasadiklart bulunmustur. Bazi ¢alismalarda finansal saglik
kavramu finansal refah olarak da ele alinmistir. Bu calismalardan birinde Unal ve Ozyasar
(2015) calismalarinda Prawitz vd. (2006) tarafindan kullanilan 6l¢egi kullanarak akademik
personelin finansal refah halini 6lgmiislerdir. Arastirma sonucunda, akademik personelin
finansal refah diizeylerinden smirli diizeyde tatmin duydugu bulunmustur. Génen ve Ozmete
(2007) ise galismalarinda, finansal yonetim silirecinden duyulan tatmin, finansal davranislar ile
0z-sayg1 arasindaki iliskiyi finansal refah gercevesinde ele almistir. Aragtirma sonucunda
finansal yonetim ile ilgili ge¢im diizeyi, tasarruf, bor¢ 6deme, servet diizeyi gibi bazi konularda
tatminin yiiksek olmadig1 bulunmustur.

Son yillarda finansal saglik konusunu bibliyometrik analiz ile inceleyen caligsmalar
yapilmaya baslanmistir. Bu ¢alismalar asagidaki Tablo 1’de gorulmektedir:

Tablo 1. Finansal Saglik Alaninda Bibliyometrik Analiz Kullanilarak Yapilan Caligmalar

Yazar/lar Donem Cahsmanin odagi Veri tabani Incelenen
Yayin sayisi
Nanda ve Pazarlama alaninda Scopus ve Google
Banerjee, 2021 1978-2020 stibjektif finansal saglik Scholar 128
Gongalves vd., 1990-2020 Kadlnlar}n flnansal Scopus ve Ebsco 130
2021 saghigl
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Kaur vd., 2021 1995-2019 Finansal saglik Scopus 238
Thomas ve Finansal saglik ve
Gupta, 2021 2001-2021 iligkili konular WoS 192
She vd., 2022 | 1994-2020 Geng yetiskinlerin Scopus 48
finansal saglig1
S'”ghz‘(’)‘;';"a"k' 1997-2021 Finansal saglik Scopus 467
Nguyen, 2022 1978-2021 Finansal saglik Scopus 327
Yayin yili
Mahendru vd., kisitlamasi Finansal saglik WoS 143
2022
yoktur.

Tablo 1°de yer alan bibliyometrik analize dayali ¢aligmalar incelendiginde, konunun
bibliyometrik analiz teknikleri kullanilarak 6zellikle son iki yilda c¢alisildigi ve bu ¢aligmalarin
da biiylik bir boliimiiniin Scopus veri tabanindan cekilen verilere dayali olarak yapildigt
gorulmektedir. Web of Sciences (WoS) veri tabanindan gekilerek yapilan arastirmalarin sayisi
ise daha azdir. Thomas ve Gupta (2021) tarafindan WoS veri tabanindan ¢ekilen yayinlarla
yapilan ¢alismalarin odaginin farkli alanlara kaydigi ve incelenen zaman déneminin ise sadece
son 20 yila ait oldugu goriilmektedir. Ancak WoS veri tabani incelendiginde konunun 1981
yilindan itibaren ¢alisildigi bulunmustur. Mahendru vd. (2022) tarafindan yapilan ¢calismada ise
yayin yili kisitlamasi kullanilmamasina karsin segilen anahtar kelime filtresi nedeniyle sadece
143 adet yayin bibliyometrik analizde incelenmistir. Tablo 1’°de belirtilen mevcut ¢alismalardan
farkli olarak bu ¢calismada ele alinan zaman doneminin uzunlugu, incelenen veri tabaninin WoS
olmasi, ilgili anahtar kelimelerin se¢imi nedeniyle ¢ok sayida eserin analize dahil edilmesi ve
iki farkli bibliyometri programi kullanilarak elde edilen ayrintili analiz sonuglart ¢calismanin
0zgiin yoniinii olusturmaktadir. Ayrica Tablo 1’de belirtilen calismalar disinda bibliyometrik
bir ¢alismaya ulasilamadig1 i¢in 6zellikle ulusal literatiire bu anlamda 6nemli bir katkinin
olacag1 degerlendirmesi yapilabilir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Tiiketici finansal saglig1 konusunun gelisim yoniinii, bu konuda en ¢ok yayin yapilan
dergileri ve Oncii olan yazarlari, kavramsal yapilar1 ve akademik igbirliklerini ortaya koymay1
amaclayan bu c¢alismada, bibliyometrik analiz yontemi kullanilmistir. Bibliyometri icin
gelistirilen yazilimlar, ¢evrimigi veri tabanlarindan cekilen bibliyografik verilerin analiz
edilmesinde kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, analiz yontemi olarak yayin egilimlerini,
entelektiiel yapiyr ve isbirligi ¢aligmalarinin durumunu, etkili yazarlart ve yayincilar
belirlemek icin yeni bir bibliyometrik teknik olan ve agik erisim bir ara¢ olan Bibliometrix R-
paketinden (Aria ve Cuccurullo, 2017) ve yaygin olarak kullanilan VOSviewer programindan
(VOSviewer version 1.6.18) yararlanilmistir. Kapsamli bibliyometrik analizler i¢in 6nerilen
acik kaynakli bibliometrix R paket programu istatistiksel iglemlere olanak saglamasinin yant
sira, nesne yonelimli ve islevsel bir programlama dilidir. Bu program acik yazilim dogasina
sahip oldugu i¢in kullanici toplulugu tarafindan iyi bir sekilde desteklenmekte ve kullanicilar
tarafindan diizenli olarak gelistirilmektedir (Aria ve Cuccurullo, 2017: 960). VOSviewer
programi ise 6gelerin iligkisini aralarindaki mesafeyle agiklanabilecegi bir harita saglamaktadir.
Ogeler arasindaki mesafe ne kadar kisaysa, 6geler o kadar iliskilidir. Bu, “benzerliklerin
gorsellestirilmesine” (VOS-Visualization of Similarities) dayanmaktadir. VOSviewer
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bibliyometrik haritalarin grafiksel gosterimine 6zel 6nem vermektedir. VOSviewer, 6zellikle
bliyiik bibliyometrik haritalar1 yorumlanmasi kolay bir sekilde goriintiilemede oldukca
kullanighdir (Van Eck ve Waltman, 2010: 524). Bu calismada VOS Viewer programi
araciligiyla alint1, ortak alint1 ve anahtar kelime analizi yapilmistir.

(Calismada oncelikle finansal saglik ile ilgili anahtar kelimeler secilmistir. Bu amacla
ilgili literatiir incelenmis ve arama terimleri belirlenmistir. Belirlenen kelimeler Ingilizce olarak
“financial well-being” veya “financial wellbeing” veya “financial satisfaction” veya “financial
wellness” veya “economic well-being” seklinde 24 Eyliil 2022 tarihinde Web of Sciences
(WoS) veri tabanindan arama kisminda taratilmistir. Herhangi bir kisit olmadan sadece
yukarida belirtilen anahtar kelimeler girildiginde WoS veri tabaninda 3846 adet ¢alisma
bulunmustur. Ancak bu c¢alisma icin c¢esitli filtreleme Ozellikleri girilerek alandaki dogru
calismalarin elde edilmesi amaglanmistir. Verilerin ¢ekilmesinde kullanilan filtrelemeler
sunlardir:

- Yil: 1980-2022 (23.09.2022) tarih aralifindaki ¢calismalar ¢ekilmistir.

- Yayin tiirli: Arastirma makalesi, derleme makale ve kitap boliimii

- Alan: Ekonomi, isletme, sosyal bilimlerde disiplinler aras1 ¢alismalar, yonetim, isletme
finansi, sosyal

- Dil: Ingilizce

- Verilerin aktarilmasinda kullanilacak icerik: Yazar, baglik, kaynak ve 6zet

Yukarida belirtilen filtrelemeler uygulandiginda 1071 adet calisma bibliyometrik
analizde kullanilmstir.

4, BULGULAR
4.1. Verilerle Tlgili Temel Bilgiler

Web of Science veri tabanindan 23.09.2022 tarihinde daha 6nce ifade edilen filtreleme
ozelliklerine gdre yapilan tarama sonucunda calismalarin 1981 yilinda baslayip giinlimiize
kadar devam ettigi goriilmektedir. Tarama sonucunda 1981- 23 Eyliil 2022 tarihleri arasin1 ifade
eden son 41 yilda WoS veri tabanindan 1071 adet veri elde edilmistir. Asagidaki Tablo 2°de
WoS veri tabanindan ¢ekilen verilere iligskin temel bilgiler goriilmektedir.

Tablo 2. WoS Veri Tabanindan Cekilen Veriler Hakkindaki Bilgiler

Tammlama Sonug
Donem 1981 - Eylil 2022
Caligma Sayist 1071
Kaynaklar (Dergi, Kitap) 435
Calisma Basina Ortalama Atif 19,05
Dokuman Turt
Makale 1039
Kitap Bolimdi 32
Dokiiman icerigi
Anahtar Kelimeler 1754
Yazarlarin Anahtar Kelimeleri 2536
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Yazarlarla ilgili Bilgiler

Yazar Sayisi 2345

Gorlnen Yazar Sayist 2660

Tek Yazarli Calismalarin Yazarlari 251
Cok Yazarli Caligmalarin Yazarlar 2094

Isbirligi Durumu

Tek Yazarli Calisma Sayisi 259
Yazar Basina Calisma 0,457
Calisma Basina Yazar 2,19

Her Calisma I¢cin Ortak Yazar 2,48
Isbirligi Indeksi 2,58

Yukaridaki Tablo 2’de goriildiigii iizere bu verilerin 1039’u makale ve 32’si kitap
boliimiinden olugmaktadir. Bu analizde kullanilan 1071 makaleye toplam 2345 yazar katkida
bulunmustur. Bu caligmalarin 251°1 tek yazarli yayinlanmistir. Calisma bagina ortalama atif
19.05, yazar anahtar kelimeleri 2536, her bir ¢aligma i¢in ortak yazar 2,48 ve isbirligi indeksi
2,58°dir.

4.2. Zaman Icinde Yaymn Egilimi — Yilhik Bilimsel Uretim

Asagidaki Tablo 3’de 1981 yilindan 2022 yilina (23 Eyliil 2022) kadar her yil finansal
saglik ile ilgili yapilan yayinlarin sayist goriilmektedir.

Tablo 3. Yillik Bazda Calisma Sayisi

Yil CS*‘;‘;';" Yil CS*‘;‘;';" Yil CS*‘;‘;';" Yil CS*‘;‘;';" Yil CS*‘;‘;';"
1981 1 1991 2 2001 8 2011 | 37 2021 140
1982 1 1992 9 2002 | 13 | 2012 | 35 |(Eylil)2022| 102
1983 1 1993 9 2003 | 12 | 2013 | 48
1984 2 1994 9 2004 | 10 | 2014 | 37
1985 1 1995 9 2005 | 21 | 2015 | 43
1986 2 1996 8 2006 | 17 | 2016 | 55
1987 0 1997 9 2007 | 18 | 2017 | 62
1988 0 1998 5 2008 | 26 | 2018 | 66
1989 0 1999 5 2009 | 24 | 2019 | 87
1990 4 2000 7 2010 | 26 | 2020 | 100

1981 yi1lindan 2021 y1l1 sonuna kadar artis onar yillik donemler itibariyle ele alindiginda,
1981-1990 yillar1 arasinda sadece 12 adet ¢aligsma varken, 1991-2000 yillar1 arasinda 72 adet
calisma, 2001-2010 yillar1 arasinda 175 adet ¢alisma, 2011-2020 yillar1 arasinda 570 adet
calisma yapilmistir. Sadece 2021-2022 (23 Eyliil 2022 itibariyle) arasinda 242 adet caligmanin
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yapildigi bulunmustur. Sadece son iki yilda yapilan ¢alisma sayis1 (242) ilk iki on yilda (1981-
2000 yillar1 arasinda) yapilan calisma sayisindan (84 adet ¢alisma) yaklasik 3 kat fazladir.

Asagidaki Sekil 1’de son 40 yilda finansal saglik ile ilgili yapilan yayimlarin artis1 bir
diger ifadeyle yillik bilimsel iiretim goriilmektedir. Son 40 yilda, yillik bilimsel tiretimdeki
yillik biiytime orant %12,94 bulunmustur.

100 -

Makale
Sayist

S0

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Sekil 1. Zaman iginde Yayin Sayisindaki Artis

4.3. Yaymn Kaynaklari, Yayinlarin Dergilere Dagilimi Ve En Cok Atif Alan
Dergiler

Tablo 4°de belirtildigi gibi filtreleme 6zelliklerine gore yayin yapilan kaynak (dergi,
kitap) sayis1 435 adettir. Bu kaynaklar igerisinde bazi dergilerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.
Asagidaki Tablo 4’de bilimsel iiretim agisindan en ¢ok yaymnin yapildigi ilk 20 dergi
gorulmektedir.

Tablo 4. Yillik Bilimsel Uretime En Yiiksek Katkiy1 Saglayan Ilk 20 Dergi ve Bu
Dergilerdeki Makale Sayilar1

Sira | Dergiler Makale Sayisi Alan
1 | Social Indicators Research 75
2 | Journal of Family and Economic Issues 48
3 | Journal of Consumer Affairs 27
4 | Review of Income and Wealth 26
5 | Journal of Financial Counseling and Planning 22
6 | International Journal of Bank Marketing 21
7 | Journal of Happiness Studies 19 Birinci Alan
8 | International Journal of Consumer Studies 13
9 | Journal of Economic Psychology 13
10 |[Journal of Business Research 12
11 | Annals of The American Academy of Political and Social Science 11
12 | Ecological Economics 11
13 | International Journal of Social Economics 11
14 | Applied Research in Quality of Life 10
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15 | Journal of Behavioral and Experimental Finance 10
16 | Journal of Policy Analysis and Management 10
17 | Sage Open 10
18 | Pertanika Journal of Social Science and Humanities 8
19 | Child Indicators Research 7 Ikinci Alan
20 | Journal of Behavioral and Experimental Economics 7

Tablo 4 incelendiginde, 6zellikle Social Indicators Research, Journal of Family and
Economic Issues, Journal of Consumer Affairs, Review of Income and Wealth, Journal of
Financial Counseling and Planning, International Journal of Bank Marketing, Journal of
Happiness Studies isimli dergiler, finansal saglik ile ilgili en ¢ok yayin yapilan dergilerdir.

Yaylarin dergilere dagilimini degerlendirmede Bradford Yasasi (1934) olarak bilinen
degerlendirme Olgiitii kullanilmaktadir. Bu yasaya gore belli bir arastirma alanindaki
caligmalarin iigte birini kapsayan kiiciik bir ¢ekirdek dergi grubu bulunmaktadir. Bu dergi grubu

“Birinci Alan1 olustururken, daha fazla dergiden olusan “Ikinci Alan”daki dergi grubu
ise ¢calismalarin kalan diger iigte birini olusturmaktadir. “Ugiincii Alan” olarak ifade edilen son
alanda ise ¢ok daha fazla sayida dergi ilgili alandaki g¢alismalarin kalan son {igte birini
olusturmaktadir (Simsir, 2021: 23). Yukaridaki Tablo 4’de goriildiigii iizere 435 dergiden
sadece 17 tanesi “Birinci Alan”daki dergiler olup, bu 17 dergide yayinlanan ¢aligma sayist
toplam calisma sayisinin {igte birini olusturmaktadir. Asagidaki Sekil 2’de Bradford Yasasina
gore yayinladiklar1 makale sayisina gore dergilerin grafik dagilimi gortilmektedir.

60-

Articles
=

20-

SAGE CPEN -

ECOLCGICAL ECCNOMICS -

SOCIAL INDICATCRS RESEARCH -
INTERNATICNAL JOURNAL OF SCCIAL ECOGNCMICS -
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JOURNAL CF HAPPINESS STUDIES -
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Source log(Rank)

Sekil 2. Bradford Yasasina Gore Yayin Sayist Agisindan Dergilerin Dagilimi
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Sekil 2 incelendiginde finansal saglik alaniyla ilgili dergilerin 17 tanesinin “Birinci
Alan”da oldugu goriilmektedir. Bu 17 dergide yayinlanan ¢alisma sayisi1 349 adettir. Bu analiz
sonrasinda yukarida goriilen 17 derginin finansal saglik konusuyla dogrudan ilgili dergiler
oldugu ifade edilebilir.

Dergilerin bilimsel alanda etkinligi farkli agilardan ele alinabilir. Bu anlamda h-index,
g-index, m-index ve toplam atif sayilarina gore bir degerlendirme yapilabilir. Toplam atif
sayisina gore bir degerlendirme asagidaki Sekil 3’de gorilmektedir.

SOCIAL INDICATORS RESEARCH

INTERNATIONAL JOURNAL OF MANAGEMENT REVIEWS
JOURNAL OF FAMILY AND ECONODMIC ISSUES
JOURNAL OF ECONOMIC LITERATURE

JOURNAL OF ECONOMIC PSYCHOLOGY

Sources

JOURNAL OF CONSUMER RESEARCH

JOURNAL OF POLICY ANALYSIS AND MANAGEMENT

JOURNAL OF HUMAN RESOURCES

REVIEW OF INCOME AND WEALTH

| ﬂ

JOURNAL OF THE ACADEMY OF MARKETING SCIENCE

500 1000 1500 2000
TC

Sekil 3. En Cok Atif Alan Dergiler

En ¢ok atif alan dergiler degerlendirildiginde ilk 10 sirada yer alan dergiler iginde Social
Indicators Research dergisinin en ¢ok yayin yapilan ve en ¢ok atif alan dergiler siralamasinda
1. sirada oldugu goriilmektedir. Ancak en ¢ok yaymin yapildigi dergi siralamasinda 2. sirada
olan Journal of Family and Economic Issues dergisinin en ¢ok atif yapilan dergi siralamasinda
3. siraya geriledigi goriilmektedir. Birinci alandaki dergiler i¢inde olmayan Journal of the
Academy of Marketing Science dergisinin ise yaklagik 500 toplam atif ile en ¢ok atif yapilan
dergiler i¢cinde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla derginin ilgili alandaki yayin sayisi ile aldig
toplam atif sayis1 farklilagabilmektedir.

Biblometrik analiz i¢in kullanilan Biblioshiny programi, veri setinde yer alan belgeleri
farkli acilardan analiz etmeye de yardimci olmaktadir. Bu analizlerden biri Sankey Grafigi
isimli Ug Alan Cizimi (Three field plot) olup, bu grafik alandaki calismalar1 farkli agilardan
gorsellestirmeye imkan saglamaktadir. Sankey diyagramindaki her diigiimiin boyutu, temada
kullanilan anahtar kelime sayisina karsilik gelmektedir. Komsu ¢alisma zaman dilimlerindeki
temalar, arastirma konular1 arasindaki zamansal tutarliligi gOstermek icin birbirine
baglanmistir. Cizginin genisligi ve rengi gorsel ozelliklerdir. Geniglik, genellikle degis tokus
edilen anahtar kelimelerin sayisim belirtmek i¢in kullanilir. iki tema arasindaki drtiisme ne
kadar belirginse, ¢izgi o kadar kalin olur. Gorseldeki renkler dikkate alinarak farkli arastirma
temalar1 ayirt edilebilir (Kaushal vd., 2021: 19). Bu ¢alismada asagidaki Sekil 4’de goriildiigii
gibi sol tarafta yazarlar, ortada anahtar kelimeler ve sag tarafta c¢alismalarin yayinlandig
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dergiler bulunmaktadir. Biblioshiny programi {i¢ siitunda yer alan degiskenlerin sayisinin
secilebilmesine de imkan saglamaktadir. Bu analizde yazar, anahtar kelime ve kaynak sayis1 10
olarak belirlenmistir.
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Sekil 4. Uc Alan Cizimi

=
- journal of S@aggmic psychology

Jjournal of happiness studies

Sekil 4 incelendiginde finansal saglik alaniyla ilgili en etkili yazar Xiao isimli yazar
oldugu goriilmektedir. Yukaridaki sekil 4’de orta siitunda yer alan Finansal Saglik anahtar
kelimesi se¢ildiginde alanla ilgili en etkili dergiler koyu olarak goriilmektedir. Sekil 4
incelendiginde sirasiyla International Journal of Bank Marketing, Journal of Family and
Economic Issues, Journal of Consumer Affairs, Journal of Financial Counseling and Planning,
International Journal of Consumer Studies ve Social Indicators Research dergilerinin etkili
dergiler oldugu ifade edilebilir.

4.4. Yazarlarin Bilimsel Uretkenlikleri

Bir konu alamiyla ilgili olarak yazarlarin {retkenlikleri ¢esitli acilardan
degerlendirilebilir. Bu degerlendirmeler yazarlarin yayin sayisi, atif sayisi ve bunlara iligkin
gelistirilen indekslerle yapilabilecegi gibi yazarin ilk yayin yapmasindan baglayarak belirli bir
alanda tutarh bir sekilde yayin yapmaya devam etmesine iliskin zaman ¢izelgesi lizerinden
yapilabilir.

Finansal saglik alaniyla ilgili en iiretken ilk 20 yazar ve tiretkenliklerine iligskin bilgiler
asagidaki Tablo 5’de goriilmektedir.
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Tablo 5. 1k 20 Yazarin Bilimsel Uretkenlikleri

. . Toplam Yayin Yayin Yapma
Swra Yazar h-index | m-index AtlfpSaylsl Sa)}’IISl B);slangll)m
1 XIAO JJ 7 0,5 559 11 2009
2 OSBERG L 4 0,19 188 7 2002
3 WOLFF EN 4 0,222 113 7 2005
4 ZACHARIAS A 4 0,222 113 7 2005
5 TINGHOG G 5 0,833 192 6 2017
6 VASTFJALL D 5 0,833 192 6 2017
7 MISHRA AK 3 0,188 45 5 2007
8 SERIDOJ 4 0,4 81 5 2013
9 SHARPE A 3 0,143 182 5 2002
10 [SHIMS 4 04 81 5 2013
11 |BURKHAUSER RV 3 0,1 102 4 1993
12 |LEEJM 2 0,667 24 4 2020
13 |MERZ]J 4 0,143 105 4 1995
14 |PORTON 3 0,5 144 4 2017
15 |WARMATHD 2 04 190 4 2018
16 |AHMAD WMW 3 0,75 30 3 2019
17 | BECCHETTIL 3 0,273 24 3 2012
18 |CHATTERJEE S 2 0,5 16 3 2019
19 |CRACOLICI MF 3 0,231 96 3 2010
20 |CUFFARO M 3 0,231 96 3 2010

Bir yazarin zaman icindeki yayinlari, en etkili yazarlar1 6ne ¢ikarmanin bagka bir
yontemidir. Toplam yayin sayisina gore ilk 20 yazarin zaman ¢izelgesi asagidaki Sekil 5'de
gorilmektedir.

XIAD 13- » - ® - - - - @;‘
OSBERG L- -
WOLFF EN-
ZACHARIAS A-
TINGHOG G- L . -
VASTFIALL D- - .
MISHRA AK -
SERIDO J- & e
SHARPE A- -
SHIM S- > - -_— .
BURKHAUSER RV -
LEE IM-
MERZ 1-
PORTO M- Y s

WAR T™ D- -

BECCHETTI L-

CHATTERIEE S-
CRACOLICI MF-
CUFFARO M-

1993 1695 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Year

Sekil 5. ik 20 Yazarin Zaman I¢indeki Yayinlari
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Sekil 5 incelendiginde en fazla yaymn yapan yazarlarin 1993 yilindan sonra yayin
yapmaya bagladig1 goriilmektedir. Sekilde goriilen kabarciklar yayinlari, kabarciklarin
biiyiikliigii ise ilgili yildaki yayin sayisini1 gostermektedir. Kabarcigin renk yogunlugu ise yillik
atif sayistyla orantilidir. Ornegin XIAO, JJ isimli yazarin ilk yaymin1 2009 yilinda (1 yaym),
ikinci yayini ise 2014 yilinda yaptig1 goriilmektedir. Yazar 2017 yilinda 2 yayin, 2022 yilinda
ise 3 yaym yapmustir. Yazarin 2009 yilinda yillik toplam atifi 10 iken, 2017 yilindaki yillik
toplam atif sayist 29 olmustur. Bu farklilik kabarciklarin renk yogunlugundan da
anlasilmaktadir. Sekil 5 incelendiginde XIAO, JJ.; WOLFF, EN; ve ZACHARIAS, A. isimli
yazarlarin makale yayimmlama konusunda arali§i uzun olmayan ve belirli sayida yayimn yapma
ritmini yakalayan yazarlar olduklari ifade edilebilir.

4.5. En Uretken Ulkeler ve Kurumlar

Yazarlarin iilkesine gore bilimsel iiretkenlikleri ilgili {ilkeden ¢ikan yayin sayisina ve
toplam atif sayisina gore degerlendirilebilir. Asagidaki Tablo 6’da yayin ve toplam atif sayisina
gore finansal saglik konusuyla ilgili ¢alismalarin yapildig ilk 20 iilke ve yayin sayisina gore
kurumlar gérilmektedir.

Tablo 6. Finansal Saglik Konusuyla Ilgili Uretken Ulkeler ve Kurumlar

Toplam
Ulke Yaym Ulke Aptlf Kurum Yaym
Sayisi Sayisi
Sayisi
USA 418 |USA 11548 | UNIV WISCONSIN 28
UNITED KINGDOM | 63 |UNITED KINGDOM | 1018 |[UNIV ILLINOIS 22
AUSTRALIA 59 | AUSTRALIA 675 | LINKOPING UNIV 17
INDIA 45 |ITALY 673 | UNIV GEORGIA 16
ITALY 39 | GERMANY 605 | UNIV RHODE ISL 15
CHINA 37 | NETHERLANDS 585 | HARVARD UNIV 14
CANADA 35 |INDIA 535 | DALHOUSIE UNIV 13
GERMANY 32 | SWEDEN 497 |OHIO STATE UNIV 13
MALAYSIA 26 | CANADA 474 | KANSAS STATE UNIV| 12
SOUTH AFRICA 24 | CHINA 442 | UNIV MELBOURNE 12
SWEDEN 20 | AUSTRIA 316 | UNIV CHICAGO 11
NETHERLANDS 15 |FINLAND 300 | UNIV MICHIGAN 11
SPAIN 14 | NORWAY 218 | UNIV MINNESOTA 11
TURKEY 12 | SPAIN 210 | MONASH UNIV 10
UKRAINE 11 | MALAYSIA 206 | UNIV ALABAMA 10
CZECH REPUBLIC 10 |SOUTH AFRICA 188 | UNIV MANCHESTER 10
FINLAND 10 |TURKEY 167 | MAASTRICHT UNIV 9
BRAZIL 9 ICELAND 136 | STANFORD UNIV 9
RUSSIA 9 BRAZIL 113 |UNIV MALAYA 9
NORWAY 7 NEW ZEALAND 101 | UNIV MISSOURI 9

Tablo 6 incelendiginde finansal saglik alaniyla ilgili arastirmalarin ve atifin en fazla
yapildig: iilkenin agik ara ile ABD oldugu goriilmektedir. Yayin sayisinin en ¢ok yapildigi
tiniversiteler incelendiginde ise ABD {iniversitelerinin ilk 20 igerisinde daha fazla oldugu
gorilmektedir. Bu Universiteler icerisinde 6zellikle WISCONSIN ve ILLINOIS
universitelerinin ilk iki igerisinde yer almaktadir. Web of Sciences veri tabaninda yayimlanan
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dergilerin tarandig1 bu analiz sonucunda Tiirkiye, yayin sayist siralamasinda 12 yaym ile 14.
sirada yer almaktadir. Toplam atif sayisinda ise Tiirkiye’den yazarlarin toplam atifi 167 olup,
Tiirkiye bu siralamada 17. sirada yer almaktadir.

4.6. Anahtar Kelime Analizi

Anahtar kelime analizi sonucunda 435 belgeden toplam 2673 adet anahtar kelime
belirlenmistir. Asagidaki Tablo 7°de finansal saglik ile ilgili olarak literatiirde en sik kullanilan
(bu caligmada 10 iizerinde goriilme siklig1 olanlar tabloda yer almaktadir) 30 adet anahtar
kelime listesi gérulmektedir.

Tablo 7. Finansal Saglik Konusuyla lgili En Sik Goriilen Anahtar Kelimeler

Gorialme
Anahtar Kelime Sikhig Anahtar Kelime Goriilme Sikhgi

1. Financial well-being/

wellbeing 146 16. Financial education 15
2. Financial literacy 77 17. Financial behaviour 14
3. Financial satisfaction 76 18. Financial stress 14
4. Economic well-being 52 19. Health 14
5. Poverty 34 20. India 14
6. Subjective well-being 32 21. Inequality 14
7. Life satisfaction 29 22. Debt 13
8. Financial behavior 24 23. Human capital 13
9. Financial capability 22 24. Personal finance 13
10. Happiness 21 25. Sustainability 13
11. Financial knowledge 20 26. Financial inclusion 12
12. Quality of life 20 27. Consumption 11
13. Covid-19 19 28. Employment 11
14. Gender 17 29. Income 11
15. Economic growth 16 30. Retirement 11

Yukaridaki Tablo 7 incelendiginde finansal saglik kelimesinin 146 siklik ile en sik
kullanilan anahtar kelime oldugu goriilmektedir. Bu, ilgili literatliriin ana temasin
gostermektedir. Diger anahtar kelimeler ise sirasiyla finansal okuryazarlik (77), finansal tatmin
(76 kez), ekonomik saglik (52), yoksulluk (34), slibjektif saglik (32), yasam memnuniyeti (29),
finansal davranis (24), finansal yetenek (22), mutluluk (21), finansal bilgi (20), yasam kalitesi
(20) ve Covid-19 (19) seklindedir.

Bibliometrix programinda olusturulan kelime bulutunda ise finansal saglikla iliskili
kelimeler asagidaki Sekil 6’da goriilmektedir.
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Sekil 6. Finansal Saglikla Ilgili Kelime Bulutu

Yukaridaki Sekil 6’da yer alan kelime bulutunda finansal saglik konusuyla iligkili olarak
On plana ¢ikan anahtar kelimeler daha biiyiik fontta goriilmektedir. Sekil 6 incelediginde
strastyla gelir, mutluluk, saglik, davranis, etki, yoksulluk, biiyiime, performans, issizlik, para,
tutum, yasam tatmini gibi kelimelerin belirgin olarak 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Asagidaki Sekil 7°de ise VOSviewer programinda yapilan analiz sonucunda finansal
saglikla ilgili olarak yaygin sekilde kullanilan anahtar kelimelerin bir arada olma durumu ve
finansal saghigin literatiirdeki diger terimlerle nasil iligkili oldugu goriilmektedir. Cizgilerin
kalinlig1 anahtar kelimelerin birlikte olusumunu temsil ederken, diiglimiin boyutu ise
yukaridaki Tablo 7 ile eslesen anahtar kelimelerin tekrarlanma sayisini temsil etmektedir.
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Yukaridaki Sekil 7 incelendiginde en yiiksek balona sahip ilk ii¢ anahtar kelimenin
finansal saglik, finansal okuryazarlik ve finansal tatmin oldugu goriilmektedir. Finansal
sagligin bu anahtar kelimelerle daha yiiksek baglantisinin yanmi sira ayn1 zamanda finansal
yetenek, cinsiyet, finansal davranis, kiiltiir, finansal danismanlik, Covid-19, mutluluk, yasam
tatmini, finansal egitim, finansal planlama, risk tolerans1 gibi anahtar kelimelerle de giiclii bir
sekilde baglantili oldugu goriilmektedir. Bu anahtar kelime analizi sonuglar1 bu kelimelerin
finansal saglik ile birlikte ele alindigin1 gostermektedir.

Asagidaki Sekil 8’de ise zaman igerisinde finansal saglik kavramiyla iligkili olarak
literatiirde en cok ele alinan konulara (trend topic) iliskin Bibliometrix programi analiz
sonuglar1 goriilmektedir.

35

log(frequency)

Sekil 8. Finansal Saglik Ile Ilgili En Cok Ele Alinan Konular

Sekil 8’de yer alan finansal saglik kavramriyla iligkili 6ne ¢ikan konular incelendiginde
2014 yilinda mutluluk konusunun, 2017-2018 arasinda siibjektif iyi olma, yasam tatmini,
esitsizlik, yasam kalitesi ve gelir gibi konularin, 2021 ve 2022 yillarinda ise Covid-19
konusunun agik ara diger konulara gore 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

4.7. Entelektiiel Isbirligi Durumu

Bir llkeden en az 5 makaleye sahip ortak yazarliklarin ve yazar iilkelerinin
haritalanmasina ait VOSviwer haritas1 agsagidaki Sekil 9’da goriilmektedir. Analiz sonucunda
toplam 86 iilkeden sadece 42'si bu kriteri karsilamaktadir. Sekil 9°daki harita incelendiginde,
ABD'nin diger iilkelerle en yiiksek baglanti giicline sahip oldugu goriilmektedir. ABD’yi
Avustralya, Ingiltere, Almanya, Cin, Malezya, Hindistan ve Italya gibi iilkelerin izledigi
goriilmektedir. Sekil 9 incelendiginde finansal saglik literatiirinde ABD’nin zirvede oldugu
ifade edilebilir.
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Sekil 9. Finansal Saglik Konusunda Ulkeler Arasindaki Isbirligi Ag

Tiirkiye’den yazarlarin ortaklik yaptig: iilkelere ait gorsel ise asagidaki Sekil 10°da
gortlmektedir.

Sekil 10. Finansal Saglik Konusunda Tiirkiye ve Diger Ulkelerdeki Yazarlar
Arasindaki Isbirligi

Yukaridaki sekil 10 incelendiginde Tiirkiye’deki yazarlarin ABD basta olmak iizere
sirastyla Ingiltere, Kanada, Hindistan, Italya ve Giiney Kore ile ortaklik yaptig1 goriilmektedir.
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4.8. Kavramsal Yap1

Bibliometrix programi, alanin kavramsal yapisini ¢izmek i¢in ¢oklu uygunluk analizini
(MCA) gergeklestirebilmektedir. Bu analizde kavramsal yapi islevini ve genel fikirleri ileten
bir grup belgeyi tanimlamak i¢in K-ortalama kiimelemesi kullanilmaktadir. MCA, c¢ok
degiskenli kategorik verilerin grafiksel ve sayisal analizi i¢in kesfedici ¢ok degiskenli bir
tekniktir. Bir gdsterge matrisinin homojenlik analizi, énceki verilerin diisiik boyutlu bir Oklid
temsilini elde etmek igin MCA tarafindan gergeklestirilir. Kelimeler iki boyutlu bir harita
tizerinde isaretlenmektedir (Thomas ve Gupta, 2021: 4). Asagidaki Sekil 11°de finansal saglik
konusundaki yayinlara bagli olarak ortaya cikan anahtar sozciikler ve kavramsal yapi
gorulmektedir.

Conceptual Structure Map - method: MCA
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Sekil 11. Kavramsal Yap1 (Yontem: Coklu Uygunluk Analizi)

Yukaridaki Sekil 11 incelendiginde, analiz edilen yaymlarin finansal saglik
literatiiriiniin entelektiiel yapisini1 gosteren iki ana kiimede gruplandigi goriilmektedir. Sonuglar,
noktalarin karsilastirmali yerlesimi temelinde agiklanir ve bunlar boyutlara gore dagitilir.
[liskili anahtar kelimeler yer tahsisinde haritada yakin temsil edilirler. Bu nedenle 6rnegin daha
kiiciik kiimeyi olusturan anahtar kelimeler incelendiginde egitim, bilgi, okuryazarlik, yetenek,
tutum, davranis, kolej 6grencileri ve 0z yeterlilik kelimelerinin bir arada olmasinin tutarlt
oldugu ifade edilebilir. Diger kiime ise olduk¢a dagimik olmakla birlikte bazi anahtar
kelimelerin birbirine daha yakin konumlandig1 gériilmektedir. Ornegin gelir, zenginlik ve
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yasam kalitesi veya stres ve saglik anahtar kelimeleri birbirlerine yakin konumlanmaistir. Benzer
sekilde tatmin, yasam tatmini ve materyalizm kavramlari da birbirine yakin konumlanmustir.

5. SONUC

Yirminci ylizyilin baslarindan ortalarina kadar genellikle ticaret hacmi daha az, finansal
kararlar basit ve kolaydi. Sanayi devrimiyle birlikte artan {iriin hacmi ve ¢esitliligi diinya
ticaretinin boyutunu ve cesitliligini giderek arttirmistir. Bunu takiben gelisen iletisim agi
satiglari kolaylastirirken, tiiketici harcamalarini artirmistir (Taft vd., 2013: 63). Finansal saglik,
bir tliketicinin para yonetimini, harcamasini, tasarrufunu ve yatirim davranisini arastiran énemli
bir arastirma alamidir. Bir {iilkenin ekonomik biiylimesi, genellikle politika yapicilarin
vatandaslarini daha yiiksek bir finansal saglik diizeyine tasima becerisiyle olgllmektedir
(Nanda ve Banerjee, 2021: 750).

Bu calismada gergeklestirilen bibliyometrik analiz sonuglari, tiiketici finansal saghigi ile
ilgili caligmalarin 1981 yilindan giliniimiize 6zellikle son birkac¢ yilda oldukg¢a fazla sayida
arttigini ve ¢esitlendigini gostermektedir. Oyle ki sadece 2022 yilinda yapilan yaylarin sayisi
ilk yirmi yilda yapilan yayinlardan daha fazladir. Nitekim bu analiz sonucu 6nceki ¢aligmalarin
sonuglar1 (Gongalves vd., 2021; Kaur vd., 2021; Thomas ve Gupta, 2021; Nguyen, 2022; She
vd., 2022; Singh ve Malik, 2022) ile de tutarlidir. Bir diger ifadeyle finansal saglik konusunun
Ozellikle son yillarda daha fazla calisildigi ve giincel bir konu oldugu belirtilebilir.

Bilindigi gibi degerlendirilmek {izere dergilere gonderilecek g¢aligmalar igin dergi
se¢ciminde ¢alismanin dergi ile uyumlu olmasi gozetilmektedir. Bu anlamda finansal saglik
konusuyla ilgili baz1 dergilerin digerlerine gore daha 6n plana c¢iktig1 bibliyometrik analiz
sonucunda bulunmustur. Bu dergiler sirasiyla Social Indicators Research, Journal of Family
and Economic Issues, Journal of Consumer Affairs, Review of Income and Wealth, Journal of
Financial Counseling and Planning, International Journal of Bank Marketing, Journal of
Happiness Studies isimli dergilerdir. Finansal saglik anahtar kelimesine gore en etkili dergilerin
sirasiyla International Journal of Bank Marketing, Journal of Family and Economic Issues,
Journal of Consumer Affairs, Journal of Financial Counseling and Planning, International
Journal of Consumer Studies ve Social Indicators Research isimli dergilerdir. Bu sonuclar da
onceki ¢alismalarin sonuclariyla (Nanda ve Banerjee, 2021; Kaur vd., 2021; She vd., 2022;
Thomas ve Gupta, 2021; ; Singh ve Malik, 2022) tutarlidir. Ornegin Nanda ve Banerjee (2021)
tarafindan yapilan calismada pazarlama alaniyla ilgili olarak sirasiyla Journal of Consumer
Affairs, International Journal of Bank Marketing, International Journal of Consumer Studies
dergilerinin, pazarlama alani diginda ise sirastyla Social Indicators Research, Journal of Family
and Economic Issues, Journal of Financial Counseling and Planning dergilerinin etkili dergiler
oldugu bulunmustur.

Bibliyometrik analiz sonucunda finansal saglik alaniyla ilgili en etkili yazarin Xiao
oldugu bulunmustur. Finansal saglik alaniyla ilgili en etkili yazarlardan biri olarak bulunan
Xiao isimli yazar, Scopus veri tabani iizerinden yapilan arastirmalarda (Kaur vd., 2021; Nanda
ve Banerjee, 2021; Nguyen, 2022; She vd., 2022; Singh ve Malik, 2022) ve WoS veri tabanin1
tizerinden yapilan arastirmalarda da (Thomas ve Gupta, 2021) ilk sirada ve/veya ilk siralarda
cikmustir.
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Bibliyometrik analiz sonucunda finansal saglik alaniyla ilgili aragtirmalarin ve atifin en
fazla yapildig1 iilkenin ise ABD oldugu bulunmustur. En ¢ok yayin yapan iiniversiteler
incelendiginde ise ABD {iniversitelerinin ilk 20 icerisinde olduk¢a fazla oldugu bulunmustur.
Bu sonuglar 6nceki bibliyometrik analize dayali bazi ¢alismalarin sonuglariyla da (Kaur vd.,
2021; Thomas ve Gupta, 2021; Mahendru vd., 2022; Nguyen, 2022; She vd., 2022; Singh ve
Malik, 2022) tutarhdir.

Entelektiiel igbirligi konusunda ABD’nin 6nde gelen iilke oldugu, Tiirkiye’deki
yazarlarm ABD basta olmak iizere sirasiyla Ingiltere, Kanada, Hindistan, Italya ve Giiney Kore
ile entelektiiel igbirligi i¢erisinde oldugu bulunmustur.

Bu bibliyometrik ¢alismada anahtar kelime sec¢imindeki filtrelemeler nedeniyle
incelenen calisma sayisi bibliyometrik analizin kullanildigr mevcut ¢alismalardan (Gongalves
vd., 2021; Kaur vd., 2021; Nanda ve Banerjee, 2021; Thomas ve Gupta, 2021; Mahendru vd.,
2022; Nguyen, 2022; She vd., 2022; Singh ve Malik, 2022) daha fazla sayidadir. Bu nedenle
analiz sonuglarinin daha fazla anahtar kelime ile incelenmesi sonucunda konu etrafinda gelisen
temalar daha ayrintili olarak ortaya konabilmistir. Bu anlamda bibliyometrik analiz sonucunda
finansal saglik kelimesiyle ilgili olan temalar ve anahtar kelimeler sirasiyla finansal
okuryazarlik (77 kez), finansal tatmin (76 kez), ekonomik refah (52 kez), yoksulluk (34 kez),
sibjektif saglik (32 kez), yasam memnuniyeti (29 kez), finansal davranis (24 kez), finansal
yetenek (22 kez), mutluluk (21 kez), finansal bilgi (20 kez), yasam kalitesi (20 kez) ve Covid-
19 (19 kez) seklinde bulunmustur. Bu ¢alismada bulunan sonuglar 6zellikle Singh ve Malik
(2022) tarafindan yapilan arastirma sonuglariyla tutarlidir. Ornegin Singh ve Malik (2022)
tarafindan yapilan ¢alismada 2017-2021 yillar1 arasinda 6ne ¢ikan konular sirasiyla finansal
tatmin (61 kez), finansal okuryazarlik (56 kez), finansal davranis (44 kez), yasam kalitesi (33
kez) ve finansal bilgi (32 kez) seklindedir. Finansal saglikla ilgili olarak Covid-19 konusunun
ise 2020 yilinda 4 kez, 2021 yilinda ise 10 kez calisildigi bulunmustur.

VOSviewer programinda yapilan anahtar kelime iligkisi (baglantisi) incelendiginde ise
ilk ti¢ anahtar kelimenin finansal saglik, finansal okuryazarlik ve finansal tatmin oldugu
bulunmustur. Ayrica finansal yetenek, cinsiyet, finansal davranis, kiiltiir, finansal danigmanlik,
Covid-19, mutluluk, yasam tatmini, finansal egitim, finansal planlama, risk toleransi gibi
anahtar kelimelerle de finansal saglik kelimesinin giiglii bir baglantiya sahip oldugu
bulunmustur. Bu analiz sonucglar1 da Singh ve Malik (2022) tarafindan yapilan ¢alismanin
sonuglartyla benzerlik géstermektedir.

Bibliometrix programi, finansal saglik kavramiyla iliskili olarak literattirde en cok ele
alman konulara (trend topic) iliskin bir analiz sonucu da sunmaktadir. Finansal saglik
kavramiyla iligkili 6ne ¢ikan konular incelendiginde 2014 yilinda mutluluk konusunun, 2017-
2018 arasinda siibjektif iyl olma, yasam tatmini, esitsizlik, yasam kalitesi ve gelir gibi
konularin, 2021 ve 2022 yillarinda ise Covid-19’un ag¢ik ara diger konulara gore daha fazla
calisildig1 bulunmustur.

Finansal saglik yayinlarina bagli olarak ortaya ¢ikan anahtar sézciikler ve kavramsal
yap1 incelendiginde biri kiigiik digeri ise biiyiik iki kiime bulunmustur. Bu kiimeler igerisinde
iligkili anahtar kelimeler kiime i¢inde yakin konumlanirlar. Kiigiik kiimede, egitim, bilgi,
okuryazarlik, yetenek, tutum, davranig anahtar kelimelerinin yakin iliskiye sahip oldugu
bulunmustur. Bu kiime kendi i¢inde oldukga tutarlidir. Diger kiime ise olduk¢a daginik olmakla

133



The Journal of Accounting and Finance- April 2023 (98): 109-140

birlikte bazi anahtar kelimelerin birbirine daha yakin konumlandig: goriilmektedir. Ornegin
gelir, zenginlik ve yasam kalitesi anahtar kelimeleri birbirlerine yakin konumlanmaistir.

Bu caligmada gerceklestirilen bibliyometrik analiz sonucunda gelecekte yapilacak

caligmalar i¢in arastirmacilara asagidaki oneriler sunulabilir:

Bibliyometrik analiz sonucunda bu calismada finansal saglikla yakindan iligkili olan
finansal okuryazarlik, finansal tatmin, ekonomik refah, yoksulluk, siibjektif saglik,
yasam memnuniyeti, finansal davranis, finansal yetenek, mutluluk, finansal bilgi, yasam
kalitesi gibi kavramlar teorik arka planlar1 dikkate alinarak belirlenecek bir arastirma
modeli cergevesinde iliski, farklilik ve/veya etki gibi analiz sonuglarini barindiracak
sekilde arastirilabilir.

Ulkemizin makro-ekonomik degiskenleri PESTEL analizi degiskenleri (Politik,
Ekonomik, Sosyo-Kiiltiirel, Teknolojik, Ekolojik ve Yasal) ¢ergevesinde ele alinarak,
bu degiskenlerin bireylerin finansal sagligi iizerindeki uzun ve kisa vadeli etkileri
arastirilabilir.

Finansal saglik konusunda gelir, egitim, yas vb. degiskenler dikkate alinarak farkl
tiikketici boliimlerine gdre nitel ve nicel aragtirmalar yapilabilir. Bu anlamda ayrica
bireylerin kisilik 6zellikleri ¢cer¢evesinde siibjektif finansal saglik konusu ele alinabilir.
Bireylerin bulunduklar1 kusak, kohort gibi farkli donemleri dikkate alinarak finansal
sagliktaki farkliliklar arastirilabilir. Yasam donemi de arastirilmasi gereken konulardan
biridir.

Tasarruf, harcama, yatirim ve kredi yonetimi gibi davranislarin bireylerin finansal
saglig1 iizerindeki etkileri farkl tiiketici boliimlerine gore ortaya konulabilir.

Finansal saglik konusunda 6l¢ek gelistirmeye yonelik ¢aligmalar yapilabilir.

Finansal saglik konusu sadece bir iilke i¢cinde degil, ¢cok farkli iilkelerin i¢inde oldugu
tilkeler arasi bir karsilagtirma saglayacak sekilde arastirilabilir.

Yukarida ifade edilen arastirma konularinin bir¢ogunda nitel ve nicel arastirma
yontemleri kullanilabilir.

Bir¢ok caligmada oldugu gibi bu ¢alisma da cesitli sinirlamalara sahiptir. Calisma,

sadece WOS veri tabaninda yer alan verilere dayali olarak yiiriitiilmiistiir. Gelecekteki
caligmalarda Scopus gibi diger ilgili tiim veri tabanlar1 dahil edilerek ¢ok daha kapsamli bir
analiz yapilabilir. Ayrica farkli analiz programlarinin iistiinliiklerinden yararlanilarak analizler
cesitlendirilebilir.
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1. GIRIS

Dijitallesme ve kiiresellesmenin etkisi ile sinirlarin ortadan kalkmasi ve yeni finansal
tirlinlerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte bireylerin yatirim karar1 vermesi daha zor hale gelmistir
(Grohmann, 2018: 129-130). Temelde karar verme siireci bilginin toplanmasi, yatirim
alternatiflerinin olusturulmasi ve alternatifler arasinda se¢im yapilmasi ile tamamlanmaktadir
(Sattar vd., 2020: 69). Ancak yatirimcilar karar verirken pek ¢ok faktoriin etkisi altinda kalarak
karar verdikleri i¢in karar verme siireci daha karmasik hale gelmektedir. Bireylerin karar verme
stireglerini karmasik hale getiren faktorler; yas, cinsiyet, egitim durumu, gelir gibi demografik
degiskenler, bireylerin riske kars1 tutumu ile bireyin duygu ve sezgileri olarak siralanabilir.

Geleneksel finans teori ve modellerinde varsayilanin aksine yatirimcilar karar verirken
rasyonel davranis sergilemekten uzaklasmaktadir. Bu noktada davranigsal finans bilimi devreye
girmektedir. Davranissal finans, geleneksel finans biliminin karsisinda yer almaktadir. Ciinkii
davranigsal finans, bireylerin davraniglarin1 sergilerken rasyonel degil, irrasyonel
davrandiklarini belirtmektedir. Ayrica bireyin yatirim kararin etkileyen psikolojik etkenlerin
oldugu da davranigsal finans tarafindan savunulmaktadir (Hayat ve Anwar, 2016: 2). Bireylerin
finansal piyasalarda irrasyonel davranis sergilediklerinin en 6nemli gostergesi anomalilerdir.
S6z konusu anomaliler bireylerin bilissel onyargilar ve sezgisel egilimleri etkisi ile verdikleri
irrasyonel yatirim karari sonucunda olugsmaktadir (Sabir vd., 2019: 480). Karar verirken bilissel
ve sezgisel egilimlerin etkisinde kalan birey, 6z-kontrol ve finansal bilgi araciligiyla s6z konusu
etkiyi azaltabilmektedir (Atmaningrum vd., 2021: 104). Finansal bilgi seviyesi yiksek olan
yatirimei, Karar verirken kendi kendini daha iyi kontrol edebilecek, bir diger ifade ile
yatirimeinin 6z-Kontrolii yiiksek olacaktir. Oz-kontrolii yiiksek olan yatirimcinin, biligsel ve
sezgisel egilimlerin etkisinde daha az kalacagi varsayilmaktadir (Arifin ve Soleha, 2019: 145).

Bireylerin piyasalarda irrasyonel davranis sergilemesini azaltacak bir diger unsur da
finansal okuryazarlik seviyeleridir. Finansal okuryazarlik, irrasyonel davranis sergileyen
bireylerin biligsel onyargt ve sezgisel egilimlerin altinda kalmadan yatirim karar1 vermelerine
yardimc1 olmaktadir. Birey, sahip oldugu bilgi birikimini kullanarak karar verdigi zaman
psikolojik onyargilar ve egilimlerin etkisinden siyrilarak hatali kararlar vermekten
uzaklasacaktir (Mohammadi vd., 2022: 2016). Bireylerin birikim yapmasi, bor¢ 6demesi ve
finansal piyasalara dahil olmasinda kisacas1 parasal kaynaklarin kullanilmasinda ve
yonetilmesinde finansal okuryazarligin etkisi bulunmaktadir. Finansal kavramlari iyi anlayan
bireylerin hisse senetlerine yatirim yaparak finansal piyasalara katilim saglama olasilig
yuksektir (Klapper ve Lusardi, 2020: 590).

Finansal okuryazarlik, birey i¢in oldugu kadar toplum i¢in de dnemlidir. Nitekim tarihi
siire¢ boyunca yasanan finansal krizler bu 6nemi ortaya koymaktadir. 2008 yilinda yasanan ve
diinya capinda etkiler birakan finansal kriz finansal okuryazarligin 6nemini ortaya koyan 6rnek
niteligindedir. Finansal okuryazarlik diizeyi arttik¢a bireylerin yatirim yapmak i¢in tasarruflar
da artmaktadir (Sabri ve Aw, 2019: 286). Tasarruflarin artmasi ile birlikte bireyler emeklilik
donemlerinde daha rahat bir yagsam siirme sansini elde edebilecektir.

Yasam siiresinin uzamasi ile birlikte emeklilik planlamasi 6nemli hale gelmistir.
Ozellikle genclik déneminde yapilacak tasarruflarin dogru yatirim araglarina yonlendirilmesi
ile bireyler, ilerleyen yaslarinda kendilerini finansal anlamda giivenceye alacaklardir (Lusardi,
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2015:260-261). Genellikle finansal anlamda bilgili olan bireyler yashilik donemleri i¢in
planlama yapmaktadir (Lusardi ve Mitchell, 2011: 2).

Emeklilik doneminde bireylerin finansal giivenliligi 6nemli bir faktordiir. Devlet,
emeklilik déneminde bireylerin kendilerini finansal anlamda glivende hissetmeleri igin zorunlu
emeklilik fonlar1 olusturmakta ya da bireyin bagvurdugu 6zel gilivenlik fonlar1 yardimi ile
finansal giivenlik ortami1 yaratmaya calisilmaktadir (Suwanrada, 2009: 59). Niifusun giderek
yaslanmasi, finansal giivenligin 6nemi arttirarak devlet ve 6zel giivenlik fonu disinda bireysel
emeklilik sistemlerini de giindeme getirmistir. Yaslilik dénemlerinde bireylerin finansal
anlamda giiven igerisinde olabilmeleri i¢in genglik donemlerinde yapacaklari tasarruflar ve bu
tasarruflar1 degerlendirecekleri yatirim kararlari burada dikkat cekmektedir. Onemle
vurgulamak gerekirse bireyin kendini finansal anlamda giivenceye almasi her yasta ve her gelir
seviyesinde oldukca onemlidir (Dwiastanti, 2015:100). Bir toplumda finansal giivenligin
saglanabilmesinin yolu da toplumun finansal okuryazar olmasindan ge¢mektedir (Taylor ve
Wagland, 2011: 118).

Finansal okuryazarlik ve 6z kontrol sayesinde bireyler 6nyargi ve egilimlerin etkisinden
uzaklagarak kendileri i¢in en uygun yatirim aracini sececek, riskini ¢esitlendirecek ve emeklilik
donemi i¢in planlama yapacaktir.

Finansal okuryazarlik seviyesi ve 6z-kontrolii yiiksek olan bireyler tasarruflarin1 daha
etkili bir sekilde yoneterek yasamlarinin her doneminde finansal anlamda kendilerini glven
icerisinde hissedeceklerdir. Finansal okuryazarlik bilgisini 6z-kontrol yardimiyla finansal
davraniga doniistiiren birey kendi finansal glivenligini de saglamis olacaktir (Younas vd., 2019:
215).

Finansal hedeflere ulasmada 6z-kontrol nemli bir yere sahiptir. Bu noktada 6z-kontrolii
tanimlayacak olursak; bireyin diistinmesi, duygularini ve davranislarini kontrol altinda tutarak
organize bir sekilde verdigi karar1 davranisa doniistiirme bicimi olarak ifade edilmektedir
(Anita vd., 2022: 33). Ayrica 6z-kontroliin bireylerin riske karsi olan tutumu tizerinde de etkisi
bulunmaktadir (Khoirunnisaa ve Johan, 2020: 82). Oz-kontrolii diisiik olan yani kendi kendini
kontrol etmede yetersiz olan bireyler finansal acidan cesitli risklere karsi savunmasizdir
(Gathergood, 2012: 591). Oz-kontrolii yiiksek kisiler, davranislarini kontrol altinda tutmaya
calisirken, 6z-kontrolii diisiik olan bireylerin daha rahat davranis sergiledikleri ve daha riskli
kararlar verdikleri goriilmektedir. Finansal okuryazarlik bilgisi bulunan ve ayn1 zamanda 6z-
kontrol becerisine sahip bireylerin yatirim kararlarin1 daha kontrollii bir sekilde vererek finansal
davranis bigimini yasam tazina doniistiirdiigii goriilmektedir (Fariana vd., 2021: 498).

Finansal okuryazarlik, 6z-kontrol ve finansal giivenlik arasinda iliskinin oldugu
diisiincesi bu ¢aligmanin motivasyonunu olusturmaktadir. Bu calismada amag, bireysel
yatirimcilarin 6z-kontrolleri ile finansal guvenlikleri arasindaki iliski ve bu iliskide finansal
okuryazarligin aracilik etkisini incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda literatiirde var olan ve
Tirkce’ye uyarlanan anket, Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilara uygulanmistir.
Uygulanan anket sonucu elde edilen veriler SPSS ve SPSS AMOS programlarina girilerek
analizler yapilmistir. Bu c¢alismanin mevcut literatiirdeki benzer c¢alismalardan farki,
davranigsal finans kapsaminda finansal okuryazarlik, bireyin kendini kontrol egilimi ve finansal
giivenlik boyutlar1 bir biitlin olarak ele alinarak aralarindaki iliskinin incelenmesidir.
Caligmanin geri kalan kismi literatiir, yontem, bulgular ve sonug kisimlarindan olugsmaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalardaki son gelismelerle birlikte gliniimiiz ekonomisinde bireyler
tasarruf ve yatirirmlarda daha sorumlu hale gelmislerdir. Yatirim kararinda sorumlulugu daha
fazla artan bireysel yatirimcilar i¢in finansal bilginin 6nemi ve gerekliligi ortaya ¢ikmigtir
(Baker vd., 2018: 124-125). Finansal bilgiye sahip olmanin gerekliligi, yatirim kararlarinda
bireylerin ne kadar finansal okuryazar oldugu sorusunu akillara getirmistir. Bireysel
yatirimcilarin finansal okuryazarlig arastirilirken konuya pek ¢ok farkli agidan yaklasilmistir.
Literatiirde finansal okuryazarlikla demografik degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen pek
¢ok ¢alisma mevcuttur (Baker vd., 2018; Garg ve Singh, 2018; Santini vd., 2019; Swiecka vd.,
2020). Swiecka vd.(2020)’e goOre finansal okuryazarlik cinsiyet acisindan farklilik
gostermektedir. Ayrica bu galismada kadinlarin finansal okuryazarlik seviyesi erkeklere kiyasla
daha diisiik oldugu da tespit edilmistir. Bottazi ve Lusardi (2021), finansal okuryazarlik
duzeylerindeki bu farkliligin kiltdr ile ilgili oldugunu, bu farkliliga para ve sayisal islemlerin
erkek meslegi olarak goriilmesinin ve kadinlarin finanstan uzak durmasinin yol agtigini
belirtmiglerdir. Erkekler mali konularda kadinlardan daha bilgili olmasina ragmen, kadinlar
finansal tutum ve davranista erkeklerden daha tutarlidir (Kadoya ve Khan, 2020: 12). Benzer
sekilde Skagerlund vd. (2018), bireylerin sayilarla ilgili tutumunun bir diger ifade ile matematik
kaygisinin finansal okuryazarlik seviyelerini etkiledigini belirtmislerdir.

Finansal okuryazarlikla iligkilendirilen bir diger demografik degisken ise yastir.
Finansal okuryazarligin erken yaslarda edinilmesinin birey, toplum ve hikimet i¢in olumlu
etkileri olacagi varsayillmaktadir. Bu sebeple literatirde siklikla genglerin finansal
okuryazarlig1 lizerine ¢alismalar yapilmaktadir (Garg ve Singh, 2018; Gunawan ve Chairani
2019; Philippas ve Avdoulas, 2020). Genclik doneminde finansal okuryazarligin onemli
olmasiin nedeni ilerleyen yaslarda 6zellikle de yatirim alaninda finansal konularda verilen
kararlarin daha zor hale gelmesidir. Ilerleyen yaslarda bireyler bor¢ 6deme, kredi kart1 kullanma
ve enflasyonu anlama konusunda kismen basarili iken finansal piyasalara dahil olmak, hisse
senetlerine yatirnrm yapmak ve yatirim driinlerinin ¢esitlendirilmesi konusunda yeterince
basarili olmadiklari goriillmektedir (Fong vd., 2021: 14-15).

Konu ile ilgili alaninda yapilan c¢alismalar incelendiginde finansal okuryazarligin,
finansal giivenligin ve 6z kontroliin bir zincirin halkalar1 gibi birbiri ile baglantili oldugu
gorilmektedir. Ancak yapilan ¢alismalardan goriilmektedir ki birbiri ile baglantili olan s6z
konusu bagliklarin bir biitiin olarak ele alindig1 ¢alisma neredeyse yok denecek kadar azdir.
Finansal bilginin davranisa ve yasam tarzina doniisebilmesi i¢in birbiri lizerinde etkisi oldugu
varsayilan konularin bir biitiin olarak ele alinmasi gerektigi, bu calismanin temel c¢ikis
noktasidir. Bu husus ile ilgili olarak 2022 yilinda Mohammadi vd., yaptiklar1 ¢alisma 6rnek
niteligindedir. Mohammadi vd. (2022), Tahran Borsasi iizerinde yaptiklari ¢aligsmalarinda 6z-
kontroliin finansal davraniglarin glivenligi ile pozitif iliskisini tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda
finansal okuryazarligin 6z-kontrol ile finansal giivenlik arasinda diizenleyici bir degisken
olarak kullanilabilecegi de ¢alismada tespit edilmistir. Bu diisiince ile ¢alisma kapsaminda
olusturulan hipotezler asagidaki gibidir.

Ha: Oz-kontroliin finansal giivenlik iizerinde anlamli bir etkisi vardr.

Hz: Oz-kontrol ile finansal giivenlik arasinda finansal okuryazarligin diizenleyici bir
etkisi vardir.
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3. VERIi SETi VE YONTEM

Bu galismada veri toplama araci olarak anket teknigi segilmistir. Anket formu toplam
dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde bireysel yatirimcilarin demografik degiskenlerini
dlgen sorulara yer verilmistir. Ikinci béliimde 6z-kontrolii, iigiincii boliimde finansal giivenligi
ve dérdiincti boliimde finansal okuryazarlig: tespit etmeye yarayan sorulara yer verilmistir. Oz-
kontrol, finansal giivenlik ve finansal okuryazarligi 6l¢gmeye yarayan sorular 5°li Likert
seklinde olusturulmustur.

Calismada kullanilan degiskenler literatiirdeki farkli ¢alismalardan elde edilmistir.
Finansal okuryazarlik degiskenini 6lgen sorular Bongomin vd., (2016), 6z-kontrol ve finansal
giivenlik degiskenlerini 6lgen sorular ise Stromback vd., (2017) galismasindan elde edilmistir.
Mohammadi vd., (2022) ¢alismasindan yola ¢ikilarak yapilan bu ¢alismada Borsa Istanbul’da
islem yapan yatirimcilarin 6z-kontrolleri ile finansal giivenlikleri arasindaki iliskide finansal
okuryazarligin diizenleyici rolii incelenmistir.

Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilar iizerine yapilan bu calismada
verilerin elde edilme siirecinde tesadiifi 6rneklem teknigi secilmistir. Basit tesadufi 6rnekleme,
ana kiitledeki her elemanin, secilme olasiliginin esit oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu
teknikte drneklemlerin segilmelerinin birbirleri {izerinde herhangi bir etkisi yoktur (Altunisik
vd., 2012: 137-138). 27/06/2022-21/10/2022 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da islem yapan
yatirimcilara hazirlanan anket formu ulastirilmis ve 503 yatirimci ankete geri doniis saglamistir.
Bu 6rneklem sayisinin ana kiitleyi temsil edecegi diisiiniilmektedir.

Veriler Microsoft Excel’de diizenlenmis ve SPSS’e aktarilmistir. SPSS’de gerekli
diizenlemeler yapilmis ve diizenlenen veriler SPSS AMOS paket programinda analiz edilmistir.

Oz-kontroliin finansal giivenlik {izerindeki etkisine finansal okuryazarligin diizenleyici
roliinii tespit etmek i¢in olusturulan arastirmanin modeli Sekil 1’deki gibidir.

Finansal
Okuryazarlik

H2

H1

Oz-Kontrol » Finansal Giivenlik

‘VV

Sekil 1. Arastirma Modeli (Oz-kontrol ve Finansal Giivenlik Iliskisinde Finansal
Okuryazarligin Diizenleyici Rolii)

Bagimsiz Degisken: Oz-kontrol
Bagimli Degisken: Finansal giivenlik

Diizenleyici Degisken: Finansal okuryazarlik
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4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin demografik degiskenlerine ait
tanimlayici istatistiklere Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Demografik Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Yas Cinsiyet Egitim Durumu Servetin Ayrilan Borsada Gegirilen
Pay1 Sire
Yil Yilzde Cinsiyet Yizde Duzey Yilzde Pay Yizde Siire Yizde
25 yas alt1 4,6 Kadin 8,2 Lise ve 15,1 %10 alt1 9,1 3 yil alt1 46,1
Oncesi

25-34 yas 26,2 Erkek 91,8 Onlisans 8,7 %10-29 24,1 3-7 yil 30,6
arasi arasi arasi

35-44 yag 40,8 Lisans 55,3 %30-49 12,9 8-12 yil 8,7
arasi arasi arasi

45-54 yag 21,9 Yiksek 15,5 %50-69 15,5 13-17 yil 54
arasl Lisans arasl arasl

55 yas ve 6,6 Doktora 5,4 %70 ve 28,4 18 y1l ve 91
tzeri tzeri tzeri

Tablo 1’e gore bireylerin biiyiik ¢cogunlugunun 25-54 yas araliginda oldugu ve yine
bliyiikk cogunlugunun erkek yatirimcilardan olustugu gorilmektedir. Ayni  zamanda
katilimcilarin yarisindan fazlasinin en az lisans diizeyinde bir egitimi tamamladiklar1 Tablo
1’de aktarilmaktadir. Arastirma kapsaminda yer alan yatirimcilarin %24’°liik kismi servetinin
%10’u ile %29’°u arasin1 borsadaki yatirimlarina ayirdigi tespit edilmistir. Servetinin %70’inden
daha fazlasi ile Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin orani ise %28,4 olarak
gerceklesmistir. Katilimeilarin %76,7’smin ise 7 yildan daha az siiredir Borsa Istanbul’da islem
yaptiklar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 2’de g¢alismada kullanilan degiskenlerin birbirleri arasindaki iligskiyi gérmek i¢in
korelasyon katsayilarina yer verilmistir. Tablo 2’de kullanilan 6z-kontrol degiskeni ¢alismada
bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Finansal giivenlik bagimli degisken ve finansal
okuryazarlik ise diizenleyici degisken olarak kullanilmistir. Tablo 2’ye gore 6z-kontrol ile
finansal giivenlik arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir. Finansal giivenlik ile
finansal okuryazarlik arasindaki iliskiye bakildiginda ise pozitif yonlii anlaml1 bir iligkinin var
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. Oz-kontrol ve Finansal Giivenlik Ile Finansal Okuryazarlik Degiskenlerine
Ait Korelasyon Analizi Sonuglari

Correlations
Oz-kontrol | Finansal Giivenlik Finansal Okuryazarhk
Pearson Correlation 1 0,176™ 0,082
Oz-kontrol Sig. (2-tailed) 0,000 0,066
N 503 503 503
Pearson Correlation 0,176™ 1 0,451™
Finansal ] ]
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000
Guvenlik
N 503 503 503
Pearson Correlation 0,082 0,451™ 1
Finansal ] ]
Sig. (2-tailed) 0,066 0,000
Okuryazarhk
N 503 503 503
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 3’te calismada kullanilan degiskenlerin 0,05 anlamlilik diizeyinde birbirlerine
etkisi ve birbirleriyle iliskisine bakilmustir. iliskiyi tespit etmek icin ¢coklu dogrusal regresyon
modeli kullanilmastir.

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuglari

Bagiml: Degisken: Finansal Glivenlik
Model B Standart Sapma t p p (sig.)
Constant 1,385 0,375 3,690 0,00
Oz-Kontrol 0,769 0,069 11,099 0,439 0,000
Finansal Okuryazarlik 0,286 0,081 3,542 0,140 0,000

Tablo 3’e gore caligmada kullanilan degiskenler arasinda etki anlamlidir. Bu kapsamda
0z-kontroliin finansal giivenlik iizerinde anlamli bir etkisi vardir hipotezi olan H1 hipotezi
kabul edilmistir. Oz-kontrol ile finansal giivenlik arasinda anlamli bir iliskinin oldugunu
gosteren Tablo 3’de ayn1 zamanda diizenleyici degisken olan finansal okuryazarlik ile finansal
giivenlik arasinda da anlamli bir iliskinin varligi kanitlanmistir.

Dawson 2014 yilinda yaptig1 “Moderation in management research: What, why, when,
and how” adli ¢alismada degiskenler arasindaki diizenleyici iliskiyi tespit etmek igin bir model
gelistirmistir. Bu model calismamizda degiskenler arasindaki diizenleyici iliskiyi tespit etmek
icin kullanilmistir. Gelistirilen model yardimiyla iki yonlii dogrusal etkilesimi gosteren bir
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formil kullanilmis ve analiz Microsoft Excel’de yapilmistir. Modelde kullanilan degerlere ise
SPSS AMOS araciligiyla yapilan analizlerden ulagilmistir.

Model kullanilarak 6z-kontrol ile finansal giivenlik arasindaki iliskiye finansal
okuryazarligin diizenleyici rolii Sekil 2’de gosterilmistir.

5
45
4
X 35 | —— Diisiik
= ! Finansal
_% 3 Okuryazarlik
o) --4--- Yiiksek
= 25 - Finansal
% 5 Okruyazarlik
=
o
1,5 1
1 . Py
Diisiik Oz-Kontrol Yiiksek Oz-Kontrol

Sekil 2. Finansal Okuryazarligm, Oz-Kontrol ve Finansal Giivenlik Iliskisindeki
Dizenleyici Etkisi

Sekil 2’ye gore bireylerin 6z-kontrollerinin artmasi ile birlikte yiiksek finansal
okuryazarlik diizeylerine ulagsmalar1 durumunda finansal davranislarinda yiiksek giivenirlilik
hissedecegi goriilmektedir. Ancak diisiik finansal okuryazarlik olmasi durumunda ise bireylerin
0z-kontrollerinin artmasi bireylerin finansal davranislarinda kendilerini giivende hissetmelerine
yetmeyecektir. Bu nedenle z-kontroliin yaninda bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerini
yukar1 ¢ikarmalar1 gerekmektedir. Finansal okuryazarlik diizeyinin hem diisiik hem de yiiksek
olmasinin 6z-kontrol ile finansal giivenlik arasinda bir diizenleyici etkiye neden oldugu Sekil
2’de kanitlanmustir.

“Finansal okuryazarligin 6z-kontrol ile finansal gilivenlik arasinda diizenleyici etkisinin
vardir” hipotezi olan H2 hipotezi de bu dogrultuda kabul edilmistir. Finansal okuryazarligin iki
degisken arasindaki diizenleyici etkisi Sekil 2°de kanitlanmigtir.

5. SONUC VE ONERILER

Finansal okuryazarlik, bireylerin saglikli kararlar alabilmeleri i¢in ¢ok 6nemli bir role
sahiptir. Bireylerin finansal giivenliklerini saglamalari i¢in finansal okuryazarlik dizeylerinin
yiiksek olmasi gerekmektedir. Finansal okuryazarlik diizeyini artiran yatirnmcilar 6z-kontrol
mekanizmalarini gelistirebilir ve finansal giivenliklerini saglayabilir.

Arastirma amaci dogrultusunda olusturulan hipotezlerin kanitlanmasi icin bir takim
analizler yapilmistir. Oncelikle 6z-kontrol ile finansal giivenlik arasindaki iligki incelenmis ve
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yapilan analiz sonucunda 6z-kontrol ile finansal giivenlik arasinda istatistiksel anlamda bir
iliski tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bu sonug¢ Strdmbéck vd., (2017), Khoirunnisaa
ve Johan (2020), Moinuddin vd., (2020) ile Vukovi’c ve Pivac (2021)’in ¢alismalari ile tutarlilik
gostermektedir. Vukovi'c ve Pivac (2021), 6z-kontrol ile finansal giivenlik arasindaki anlamli
iliskiye vurgu yapmustir. Arastirmacilara gore yiiksek 6z-kontrole sahip bireylerin mevcut ve
gelecekteki finansal guvenlikleri bu durumdan olumlu etkilenecektir. Stromback vd., (2017),
0z-kontrolii yiiksek olan bireylerin diger bireylere gore daha iyi finansal davraniglara sahip
olduklarin1 ve finansal durumlar1 hakkinda kendilerini daha giivende hissettiklerini
belirtmislerdir. Khoirunnisaa ve Johan (2020), 6z-kontroliin finansal davranis tizerindeki
olumlu katkisina vurgu yapan bir baska ¢alismayi literatiire kazandirmislardir. Moinuddin vd.,
(2020), calismalarinda 6z-kontrol ile borcluluk ve 0z-kontrol ile finansal okuryazarlik
arasindaki iligkileri incelemislerdir. Calisma sonucunda 6z-kontrol ile yatirimcilarin asiri
bor¢lanmalari arasinda negatif, finansal okuryazarlik diizeyleri ile pozitif yonlii bir iligkisi tespit
edilmistir.

Calismada elde edilen diger bir sonug ise finansal okuryazarligin 6z-kontrol ile finansal
giivenlik arasindaki diizenleyici bir rol {istlenmesidir. Buna gore finansal okuryazarlik diizeyi
yuksek olan bireyler 6z-kontrollerini artirarak finansal giivenlik noktasinda kendilerini giivende
hissedeceklerdir. Mohammadi vd., (2022), Mutlu ve Ozer (2022) ve Halimatussakdiyah vd.,
(2019), calismalarinda paralel sonuglar elde etmislerdir. Mohammadi vd., (2022), finansal
okuryazarlik degiskeninin moderator degisken olarak kullanildigi durumlarda 6z-kontrol ile
finansal gilivenlik arasindaki pozitif iliskinin yogunlugunu artirdigini tespit etmislerdir. Mutlu
ve Ozer (2022), finansal okuryazarligin igsel kontrol odag: ile finansal davrams arasinda
diizenleyici bir etkisinin oldugunu kanitlamiglardir. Alshebami ve Aldhyani (2022), finansal
okuryazarligin genclerin tasarruf davranislari iizerinde olumlu etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir. Adil vd., (2022), finansal okuryazarlik ile yatirim davraniglar1 arasinda olumlu
iliskiyi tespit etmislerdir. Halimatussakdiyah vd., (2019), tikketim davranisi, 6z-kontrol ve
finansal okuryazarlik arasindaki iliskiyi incelemisler ve finansal okuryazarligin 6z-kontrol ile
tilketim davranis1 arasindaki iliskide aracilik etkisini kanitlamislardir. Bu alanda yapilan
calismalar incelendiginde, son yillarda birbirleri ile iligkili bu konularin bir biitiin halinde
incelenmesine yonelik bir durumun varligi goriilmektedir. Tiirkiye 6zelinde bu c¢aligmanin
0zglinliigiinii bu sonug ortaya koymaktadir.

Calismada elde edilen sonuclarin 6zellikle ulusal literatiir olmak {izere alana katki
saglayacagi diisliniilmektedir. Bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin yiikseltilmesi ve
0z-kontrol mekanizmalarin1 gelistirmeleri sonucunda finansal giivenlik noktasinda diisiik bir
kaygi diizeyine sahip olacaklar1 sdylenebilir. Bu noktada bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin yiikseltilmesine yonelik yetkililerin veya alan Onciillerinin ¢aligmalar yapmasi
sonucunda 0z-kontrol ve finansal giivenlik arasindaki iliski saglikli bir hale getirilebilir. Ciinkii
calismada elde edilen finansal okuryazarligin diizenleyici rolii, bizlere 6z-kontroliin tek basina
finansal giivenlik iizerinde etki etmeye yeterli olmayacagini gostermistir. Oz-kontrol diizeyi
yiiksek olsa bile diisiik finansal okuryazarlik diizeyinde bireylerin finansal giivenligini tam
anlami ile saglayamayacagina ¢aligmada vurgu yapilmstir.
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1. GIRIS

Karar verme siireci farkli alternatiflerin ¢esitli kriterler gozetilerek degerlendirilmesi
stirecidir. Bir fiilin gerceklestirilmesi asamasinda bireylerin karsisina o fiili ger¢eklestirmek
veya ger¢eklestirmemek seklinde iki alternatif ¢ikmaktadir. Bu asamada kismen kolay ve
anlasilir olan karar verme siireci o fiilin gerceklestirilmeye karar verilmesiyle birlikte oldukca
karmasik bir hal almaktadir. Bahsedilen karmagsik siire¢ yatirim kararlarinda da gegerlidir.
Ornegin tasarruflarini riskli varliklara yatirma fikrini degerlendiren bir yatirimer ilk etapta bu
yatirimi1 yapmak veya yapmamak seklinde iki alternatife sahip iken; yatirim yapmaya karar
verdiginde yiizlerce alternatife sahip olacak ve karmasik bir siiregle karsilasacaktir. Finans
literatiirliniin yatirimcilarin nasil karar verdiklerine iliskin yaklagimi davranigsal finans
disiplininin gelismesiyle birlikte keskin bir doniisiim gegirmistir.

Gelencksel finans teorisi yatirimcilari rasyonel, piyasalari ise etkin kabul etmektedir.
Geleneksel finansta yatirimer kararlari beklenen fayda teorisi ve risk-getiri optimizasyonuyla
aciklanmaktadir. Ancak zamanla piyasalarda gozlenen anomalilerden dolay1 yatirimcilarin
rasyonelligi ve piyasalarin etkinligi varsayimlari sorgulanir hale gelmistir. Seksenli yillardan
itibaren Kahneman ve Tversky (1979) onciiliigiinde bireylerin rasyonellikten uzak davranislari
deneysel arastirmalarla kanitlanir olmustur (Zahera ve Bansal, 2018:211).

Bireylerin vermis olduklar1 irrasyonel kararlarin sistematik ve tekrarlanir oldugu
kanitlayan Kahneman ve Tversky davranigsal finans disiplinin 6nciileri olmuglar ve bu alanda
yapilan diger arastirmalara altyap1 hazirlamislardir (Sentiirk ve Findik, 2014:128). Geleneksel
finans teorisi yatirimci duygularin1 goz ardi etmekte iken davranigsal faktorleri gozeten bakis
acis1 yatirimeilarin ruh hallerinin sermaye varliklarinin fiyatlarin etkiledigini ileri siirmektedir
(Schmeling, 2009:394-395). Yatirimcilarin davraniglarint  anlamlandirma ve yatirimci
duygulariin sermaye piyasalarina etkisini arastiran arastirmalarda yatirimcilarin riske karsi
tutumlart literatiirde dnemli bir yer tutmaktadir. Yatirime1 hassasiyeti, risk istahi, korku gibi
duygular, gesitli degiskenler ve endeksler lizerinden ampirik arastirmalara (Anusakumar vd.,
2017; Baker ve Wurgler, 2006; Schmeling, 2009) dahil edilerek hisse senedi getirilerine etkisi
siklikla arastirilir olmustur.

Yatirimcilar riskli bir finansal varliga yatirim yaptiklarinda risksiz finansal varliklardan
daha fazla kazang beklemektedirler. Bu durum risksiz faiz orani iizerine eklenen bir risk primi
ile agiklanmaktadir (Damodaran, 2012:160). Yatirimcilarin riske karsi tutumlarinin 6nemi ilave
risk priminin hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Virlics (2013:169)’a goére riskin yatirim
kararlarinda oynadigi rol hem 0znel hem de nesnel yargilara gore sekillenmektedir. Gai ve
Vause (2006:169) risk priminin belirleyicileri olarak varligin kendi risklilik diizeyini ve risk
istahin1 gostermektedir. Bu durum riskin hem nesnel hem de 6znel yargilar icerdigi goriisiine
paraleldir. Risk primi iizerinde belirleyici olan varligin risklilik diizeyi daha ¢ok nesnel
yargilara dayanmakta; risk igtah1 ise daha ¢ok Oznel yargilara dayanmaktadir. Risk istahi,
yatirimcilarin  risk alma isteklili§i olarak tanimlanmistir ve yatirimcilarin belirsizlikten
hoslanma derecelerine ve bu belirsizligin diizeyine baglidir (Gai ve Vause, 2006:168).

Yatinm kararlarinda belirleyici bir faktér olan risk istahi soyut bir kavramdir ve
Olciilmesi zordur. Literatiirde risk istahinin 6l¢iimii icin c¢esitli metodolojik yaklagimlar
gelistirilmigtir. Risk istah1 6l¢iimii i¢in yaygin kabul goren endeks Chicago Opsiyon Borsasi
Oynaklik Endeksi (VIX)’tir. VIX’deki degisimlerin Amerikan borsalarina etkisi siklikla
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arastirtlmistir (Chandra ve Thenmozhi, 2015; T. Chen, 2017; Pierre Giot, 2005; Mai vd., 2016;
Qadan vd., 2019; Rubbaniy vd., 2014; Sarwar, 2014; Sarwar ve Khan, 2017; Smales, 2017;
Vuong ve Suzuki, 2020). Bu aragtirmalardan elde edilen genel bir sonug VIX’deki artiglarin ve
hisse senedi getirilerini negatif etkiledigi sonucudur.

VIX’e ek olarak literatiirde risk istahini yansittigi disiiniilen bir¢cok endeks
bulunmaktadir. Tiirkiye faaliyet gosteren yatirimcilarin riske karsi tutumlarini yansitan endeks
ise Veri Analiz Platformu tarafindan hazirlanan Risk Istah1 Endeksi (RISE)’dir. Endeks 2005
yilindan beri hazirlanmaktadir ve metodolojisi kisaca soyledir (Sarag vd., 2016:33; Yilmaz ve
Yildiz, 2022:651): Endeks 5000 TL ve iizerinde portfoye sahip yatirimcilarin portfoylerinde
yer alan degisimlerden yola ¢ikarak haftalik olarak hazirlanmaktadir. Yatirimcilarin her Cuma
giinii sahip olduklar1 hisse senedi ve A tipi yatirim fonlarindan olusan portfoy degerlerindeki
degisimler BIST 100 endeksindeki degisimlerden arindirilmaktadir. Ilgili hafta i¢in elde edilen
diizeltilmis deger 6nceki 52 hafta i¢in elde edilen degerlerin ortalamasindan ¢ikarilarak her bir
yatirimcinin ortalamadan sapmalar1 elde edilmektedir. Olusan sapmalar matrisi iizerinden
yatirimcilara 0-100 araliginda skorlar verilerek portfoylerin biiyiikliiklerinin toplam piyasa
bliyiikliigline gore orani iizerinden agirliklandirma yapilir ve tlim piyasa i¢in genel bir risk istahi
endeksi elde edilir. Endeks tiim yatirimcilar ig¢in hazirlandigi gibi yerli yatirimei, yabanci
yatirimci, nitelikli yatirimei, yerli gergek kisiler, yerli tiizel kisiler ve yerli fonlar alt gruplari
icin de ayr1 ayr1 hazirlanmaktadir.

Literatiirde RISE ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi arastiran ¢alisma sayisi
olduk¢a sinirhidir. Bu galismada yapilan arastirmada RISE ve BIST 30 endeksinde yer alan
firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iligki test edilerek bu alanda yapilan arastirmalara
katki saglanmak istenmektedir. RISE tiim yatirimcilar i¢in hesaplandigi gibi farkli yatirimer
gruplari i¢in de hesaplanmaktadir. Bu durum farkli nitelikteki yatirnmcilarin risk istahlarin
ampirik arastirmalara konu etme firsati sunmaktadir. Arastirmada RISE ve BIST 30 hisse
senedi getirileri arasindaki iligki yerli yatirimcilar ve yabanci yatirimeilar i¢in kurulan iki farkl
regresyon modeliyle test edilmistir. Literatiir incelendiginde bahsedilen iligkiyi panel regresyon
analiziyle test eden arastirmaya rastlanmamistir. Ek olarak BIST’te yer alan yabanci
yatirimeilara iligkin yapilan arastirma sayist da oldukga sinirlidir. Aragtirma bulgularina gore
yerli yatirimcilarin risk istahindaki de§isim ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve anlamli
bir iligki vardir. Yabanci yatirimeilarin risk istahlart ve hisse senedi getirileri arasinda ise
anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Davranissal finans disiplinin gelismesiyle birlikte yatirimer duygularinin hisse senedi
getirilerini aciklayan bir faktor oldugu iizerine yapilan arastirma sayisi artmistir. Risk istahi
yatirimeilarin  riski tasimadaki isteklilikleridir. Risk istahindaki degisim yatirimeilarin
tercihlerini de etkileyecegi icin risk istah1 yatirimci duyarliliginin da bir temsilcisi olarak
gorilebilir (Demirez ve Kandir, 2020:100). Uluslararas1 yatirimcilarin duygulari, yatirimci
duyarhilig1 ve risk istah1 gibi davranigsal faktorleri yansitan degiskenler {izerinden hisse senedi
fiyatlarinin tahminlemesinde siklikla kullanilmaktadir (Aissia, 2016:71). Veri Analiz Platformu
(2023) Subat ay1 verilerine gore yabanci yatirimcilarin portfoy biiyiikliiklerinin orani toplam
portfoylin yiizde 28’ini olusturmaktadir. Ek olarak yabanci yatirimcilarin takas orani son
yillarda %350-60 arasinda gergeklesmistir (Senol ve Giilcemal, 2022:436). BIST’te yabanci
yatirimel hakimiyeti ve yatirimer duygularinin hisse senedi getirilerini agiklayan bir faktor
olduguna dair literatiirdeki egilim diisiintildiiglinde arastirmadan yerli ve yabanci yatirimcilarin
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risk istahlarinin hisse senedi getirilerini etkisine iliskin elde edilen bulgularin gerek literatiire
gerekse karar alma noktasinda yatirimcilara katki saglayacagi umulmaktadir.

Arastirmanin diger béliimlerinde akis su sekildedir: Ikinci béliimde literatiirde yer alan
benzer arastirmalara ve kavramsal cergeveye yer verilmistir. Ugiincii béliimde arastirmanin
metodolojisi anlatilmig, dordiincii boliimde ise regresyon modellerinden elde edilen ¢iktilara
yer verilmistir. Besinci boliimde ise genel bir degerlendirme yapilarak arastirmanin sonug
boliimiine yer verilmistir.

2. LITERATUR

Yatirimcilarin risk istahlar1 soyut bir kavram olmakla birlikte dogrudan gozlemlenebilir
degildir. Bu sebeple risk istahi 6l¢iimii icin piyasa temelli ¢esitli gostergeler gelistirilmistir.
Risk istahini yansitan endeksler farkli gostergelerin bir araya getirilmesiyle elde edilmektedir
(Gonzalez-Hermosillo, 2008:10). Cesitli finans kuruluslar1 tarafindan hazirlanan endeksler
icerisinde Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan hazirlanan Oynaklik Endeksi (Volatility Index
/ VIX) ampirik arastirmalarda en sik kullanilan risk istah1 endeksidir. Bu arastirmalara iliskin
Ozet bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir:

Tablo 1. VIX ve Hisse Senedi Getirilerini Konu Alan Arastirmalar

Yazar Orneklem Periyot Bulgular
S&P 500 ve VIX ve VXN endekleriyle S&P 500 ve Nasdagq 100
Giot (2005) Nasdag 100 1994-2003 arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak anlaml bir iligki

tespit edilmistir.

VIX endeksi tizerinden Amerikan Borsalaridaki
belirsizligin Avrupa piyasalarina etkisi aragtirilmistir.
Sarwar (2014) 18 Avrupa Ulkesi  1998-2013 Bulgular periyotlara gére farklilagmakla birlikte VIX
endeksi  genellikte  Avrupa (lkelerinin  piyasa
getirilerine etki etmektedir.

VIX endeksinin 20 ve 60 gunluk getirileri tahmin
etmede kullanigli oldugu ancak kisa vadeli (1-5 gin)
siirecte bagarisiz oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Chandra ve Thenmozhi Hindistan 2009-2012 Hindi.stz.ir.\ YIX fende.ksi' v.e Nifty getirileri arasinda
(2015) negatif iligki tespit edilmistir.

2004-  Avusturalya VIX endeksi ve hisse senedi getirileri
2014 arasinda ters yonlii iliski tespit edilmistir.

S&P 500 ve 1990-

Rubbaniy ve dig. (2014) NASDAQ 2009

Mai ve dig. (2016) Avusturalya

A.B.D. piyasalarindaki belirsizligin dl¢iisii olarak VIX

Sili, Brezilya endeksi kullanilmis ve VIX endeksindeki degisimlerin

Sarwar ve Khan (2017) Kolombiya,
Meksika, Peru

2003- gelismekte Latin Amerika piyasalarinin getirilerini
2014 olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica VIX
endeksi ve hisse senedi getirileri arasinda negatif iligki
s6z konusudur.
VIX endeksi dahil yedi oynaklik endeksiyle hisse
Chen ve dig. (2017) Cin 2003-2013 senedi getirileri agiklanmaya caligilmis; en iyi sonucu

VIX endeksi vermistir.

Yatirimcilarin korku ve duygularimin bir dl¢iisti olarak
Smales (2017) S&P 500 1990-2015 VIX endeksi kullanilmis ve VIX ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif iligki tespit edilmistir.
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VIX endeksi ve tiiketici gliven endeksinin hisse senedi
Avustralya, Hong getirilerine iliskisi arastirilmig, VIX endeksinin hisse
2004-2017 . e ) .. _
Kong, Japonya senedi getirileri ilizerinde anlamli bir etkisi oldugu
sonucuna ulastlmigtir.
VIX ve hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii iliski
tespit edilmistir. Korku ve hisse senedi getirileri ters
yonli hareket etmektedir.

Vuong ve Suzuki (2020)

NYSE, NYSE 1980-

Qadan ve dig. (2019) MKT, NASDAQ 2016

Tablo 1’de yer alan arastirmalardan yapilacak genel bir ¢ikarim VIX ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin ters yonlii oldugudur. Tiirkiye dzelinde hazirlanan Risk Istahi
Endeksi  (RISE) ise Veri Analiz Platformu ve Ozyegin Universitesi ile ortaklasa
hazirlanmaktadir. Yerel bir endeks olan ve BIST yatirimcilar i¢in olusturulan Risk Istahi
Endeksi (RISE) ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi konu edinen arastirma sayisi ise
olduk¢a smirhidir. Bu arastirmalar ikili bir simiflandirmayla gruplandirilabilir. ilk grupta yer
alan arastirmalar Risk Istah1 Endeksi (RISE) ve hisse senedi fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi
nedensellik analizleriyle test eden arastirmalardir. ikinci grupta yer alan arastirmalar ise Risk
Istah1 Endeksi’ndeki (RISE) degerlerindeki degisimleri hisse senedi getirilerinde agiklayici bir
faktor olarak ele alan regresyon analizleridir.

Koycl (2022), COVID-19 o6ncesi ve sonrasi iki donemi arastirma periyodu olarak
belirlemis ve RISE ile BIST 100 endeksi arasindaki nedenselligi arastirmistir. Arastirma
sonuclarina gore BIST 100 endeksinden RISE endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde
nedensellik tespit edilmistir.

Nur (2022), tarafindan yapilan arastirma ise RISE ve nedensellik konulu bir diger
arastirmadir. Arastirma BIST Mali Endeksi {izerine yapilmistir. Aragtirma sonuglarina gore
endeksler arasinda gegiskenlik asimetriktir.

Balat (2020), RISE ve BIST 100 arasindaki nedensellik iliskisini hem yerli
yatirimcilara ait endeks degerleri hem de yabanci yatirimeilara ait endeks degerleriyle test etmis
ve BIST 100 endeksinden her iki grubun da risk istah1 endekslerine dogru anlamli bir iliski
tespit etmistir.

RISE ve BIST konulu ve metodolojik agidan diger arastirmalardan farkli bir ¢alisma
Demirez ve Kandir (2020) tarafindan yapilmigtir. Arastirmada Ocak 2009-Ocak 2019
doneminde piyasa degerine gore en diisiik yiizde 10’luk dilimlerde yer alan hisse senetlerinden
portfoyler olusturulmus ve ¢oklu regresyon analiziyle risk istahinin hisse senedi getirilerine
etkisi analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina gore risk istahi pay piyasasi getirileri tizerinde
siurh diizeyde etkilidir.

Oztiirk (2021) tarafindan yapilan bir diger regresyon analizinde ise risk istahi
endeksinde degisimlerin BIST 100 getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Arastirma
sonuglaria gore tiim yatirimcilar, yerli yatirimcilar ve yabanci yatirimcilar i¢in hazirlanan {i¢
endeks de BIST 100 getirileriyle iliskilidir ancak en diisiik iliski yabanci yatirimeilara ait
endeks degerlerinde gozlenmistir.
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3. YONTEM

Arastirmanin rneklemi BIST 30 endeksinde yer alan ve finans kurulusu niteliginde
olmayan yirmi bes firmadan olugmaktadir. Arastirma periyodu Mart 2016 ve Mart 2022
arasinda yer alan iigcer aylik yirmi dort donemden olugmaktadir. Veri seti farkli kaynaklardan
derlenmistir. Arastirmada test edilen modelde yer alan finansal oranlar Stockeys’ten, hisse
senedi fiyatlar1 Investing’ten, yatirimcilarin risk istahlarini yansitan endekse ait degerler ise
Veri Analiz Platformu’ndan temin edilmistir. Arastirmada yer alan kontrol degiskeni enflasyon
ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan derlenmistir.

Arastirmada yatirimcilarin risk istahlart ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki test
edilmistir. Bagimli degisken olarak 6rneklemde yer alan hisse senetlerinin iicer aylik getirileri,
bagimsiz degisken olarak ise Veri Analiz Platformu tarafindan paylasilan risk istah1 endeks
degerleri kullanilmistir. Olusturulan regresyon modelinde firma diizeyinde kontrol degiskenleri
ilgili literatire (Anusakumar vd., 2017) paralel olarak firma biiyiikligii, 6zsermaye getirisi,
piyasa degeri defter degeri orani olarak kullanilmis; makro ekonomik kosullar i¢in kontrol
degiskeni olarak tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Tablo 2’de regresyon modelinde yer alan
degiskenler ve agiklamalar1 yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenler ve Hesaplanislari

Bagimh
Degisken Aciklamasi
Hisse Senedi Getirisi=(t tarihinde i hisse senedi fiyati — (t-1) tarihinde hisse senedi fiyat1) / (t-
RET; ¢ . . .
’ 1) tarihinde hisse senedi fiyat1)
Bagimsiz
Degiskenler Agiklamas:

YerRA*  Risk istahindaki degisim= (t tarihinde risk istah1 endeksi degeri — (t-1) tarihinde risk istahi
YabRA*  endeks degeri) / (t-1) tarihinde risk istah1 endeks degeri**
Size t tarihinde Firma Biiylikliigi=Ln( Toplam Varliklar)
BM Piyasa Degeri/Defter Degeri
ROE Ozsermaye Getirisi= Net Kar/Toplam Ozsermaye
INF Tiketici fiyat endeksi
*Risk Istah1 Endeksi veri analiz platformu tarafindan haftalik olarak yaynlanmaktadir. Endeks haftalik
olarak yayinlanmaktadir. Endeks, tiim yatirimeilar i¢in hazirlandigi gibi yatirnmcilari farkl tiplere (yerli
yatirimceilar, yabanci yatirimetlar, nitelikli yatirimcilar vb.) gére ayrilmasiyla da hesaplanmaktadir.
**Risk istah1 endeksinin haftalik olarak yayinlanmasi, arastirma periyodunun ise liger aylik donemlerden
olugsmasi sebebiyle risk istahi endeksinin aragtirma periyoduna gore standardize edilmesi gerekmistir.
Arastirmada t tarihine ait li¢ aylik risk istahi endeksi haftalik endeks degerlerinin aritmetik ortalamasiyla
olusturulmustur.

Arastirmada yerli ve yabanci yatirimcilarin risk istahlariyla BIST 30°da yer alan
firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iliski ayr1 ayr test edilmistir. Bu dogrultuda iki
farkli regresyon modeli dnerilmistir. Onerilen modeller Esitlik 1 ve Esitlik 2°de yer almaktadar.
Esitlik 1 yerli yatirnmcilarin risk istahlarindaki degisimin, Esitlik 2 ise yabanci yatirimeilarin
risk istahlarindaki degisimin hisse senedi getirilerine etkisini test etmek ic¢in kullanilmuistir.
Arastirmanin veri seti panel regresyon yontemini gerektirmektedir.
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RET;; = Bo + B1YerRA, + B,Size; s + B3sMTB; + B4ROE;; + BLINF, + &; (Esitlik 1)
RET;, = Bo + p1YabRA, + f,Size;, + f3sMTB;; + BLROE; + B4INF; + €; (Esitlik 2)

Panel regresyon analizinde sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasinda se¢im
yapmada Hausman testi kullanilmaktadir!. Hausman testinde bos hipotez katsayilar arasindaki
farkin sistematik olmadig1 seklinde kurulmaktadir. Bos hipotezin kabul edilmesi durumunda
rassal etkiler tahmincisi tercih edilebilir. Ancak bu durum sabit etkiler tahmincisinin
kullanilmasina engel degildir. Gujarati ve Porter (2012:606) geride yatan modellerin karma ya
da rassal etkiler olduklar1 varsayilsa bile sabit etkilerin tutarli sonug verecegini belirtmislerdir.
Onerilen modeller panel regresyon yontemiyle ve sabit etkiler tahmincisiyle test edilmistir. Ek
analiz olarak rassal etkiler tanmincisine gore elde edilen bulgular da Tablo 10’da raporlanmustir.
Rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen sonugclar sabit etkiler ile elde edilen sonuclarla blytik
oranda aynidir.

4. BULGULAR

Ozet istatistikler Tablo 3’te yer almaktadir. Arastirma periyodunda BIST 30 firmalarinin
ticer aylik getirilerinin (RET) ortalamas1 yiizde 10 civarindadir. Ozsermaye karliliklar1 (ROE)
ise yiizde 20 civarinda gerceklesmistir. Standart sapmalar, firma biiyiikliikleri (Size) ve piyasa
degeri defter degeri oranlarinda (MTB)firma diizeyindeki diger degiskenler olan getiri (RET)
ve Ozsermaye karliligi (ROE) degiskenlerine gore daha yiiksek degerler almistir. Yabanci
yatirimcilarin -~ risk  istahlarindaki  degisimin  (YabRA) standart sapmasi1 yerli
yatinmcilarinkinden (YerRA) daha yiiksektir. Bir diger ifadeyle ilgili periyotta yabanci
yatirimcilarin risk istahlar1 yerli yatinmeilara gore daha degiskendir. Arastirma periyodunda
yabanci yatirimcilarin risk istahindaki degiskenligin yiiksek olmasi, yabanci yatirimeilarin risk
ve belirsizlik karsisindaki tutumlarmin yerli yatirimcilara nazaran daha keskin oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3. Ozet istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Min. Maks.
RET 0.1022 0.2516 -0.6104 1.6483
ROE 0.2104 0.2050 -0.7313 1.3642
Size 16.8908 1.2410 13.6908 20.8701
MTB 2.3742 2.6973 0.29 26.61

INF 1.7645 1.3000 0.15 7.25
YerRA 0.171145 0.1882 -0.2465 0.5097
YabRA 0.0309 0.2425 -0.4091 0.6186

Degiskenler arasindaki korelasyon degerleri Tablo 4’te raporlanmistir. Getiri (RET) ve
piyasa degerinin defter degerine oran1 (MTB) arasindaki korelasyon, getiri ve diger bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyona gore yiiksektir. Risk istahlarindaki degisim (YerRA ve

! Hausman testi uygulanmis ancak raporlanmamustir. Arastirmada sabit etkiler tahmincisi ana tahminci olarak
kullanilmus, rassal etkiler tahmincisi sonuglari ise destekleyici nitelikte bulgu olarak Tablo 10°da sunulmustur.
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YabRA) ve getiri (RET) arasindaki korelasyon degerleri yerli yatirimcilarda yabanci
yatirimcilara gore daha yiiksek deger almistir.

Tablo 4. Korelasyon Matriksi

RET ROE SIZE MTB INF YerRA  YabRA
RET 1
ROE 0.0371 1
SIZE -0.0747  -0.0823 1
MTB 0.2175 0.3951 -0.2275 1
INF 0.0952 0.1668 0.1703 0.0861 1
YerRA 0.1497 -0.0325  -0.0303 0.0086 -0.1818 1
YabRA  0.0086 0.0628 0.0673 -0.0096 0.0309 -0.0371 1

Arastirmada Onerilen regresyon modelleri test edilmeden Once serilerin duraganlig,
otokorelasyon, yatay kesit bagimlili1 ve heterojen varyans olasiliklarina karsi gerekli testler
yapilmustir. Birim kok testi olarak yatay kesit bagimliligina kars1 direngli oldugu i¢in ikinci
nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF testi tercih edilmistir. Birim diizeyinde
farklilagmayan ve sadece zaman boyutuyla regresyon modellerinde yer alan (INF, YerRA ve
YabRA) degiskenler birim kok testlerine dahil edilmemistir. Tablo 5’te yer alan Pesaran CADF
test sonuglarina goére ROE, Size ve MTB degiskenleri duragan degillerdir. Bu degiskenler
birinci dereceden farklar1 alinarak duragan hale getirilmis ve regresyon analizlerine bu sekilde
dahil edilmislerdir.

Tablo 5. Pesaran (2007) CADF Birim Kok Test Sonuglari
Sabit Sabit & Trend
Degisken t-bar Z[t-bar] P-Degeri t-bar Z[t-bar] P-Degeri
RET -3.081 -6.789 0000 -3.370 -5701  0.000
ROE -1.640 0.559 0.712 -2.599 -1.551 0.060
Size -1.800 -0.254 0.400 -1.738 3.075 0.999
MTB  -1.456 1.498 0.933 -1.926 2.064 0.980

Arastirmada test edilen regresyon modellerine ait hata terimlerinin birbirleriyle iliskili
olma ihtimallerine kars1 otokorelasyon testleri gerceklestirilmistir. Otokorelasyon testleri Born
ve Breitung (2016) tarafindan onerilen yontem ile yapilmistir. Yontem sabit etkiler tahmincisi
icin gelistirmistir. Veri setinin c¢eyreklik olmasi sebebiyle hata terimleri arasindaki iliski
AR(6)’ya kadar test edilmistir. Her iki model i¢inde yapilan AR(6) tipi otokorelasyon testleri
ve sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmistir. HO hipotezi model 1 i¢in reddedilir ancak model 2 i¢in
reddedilemez. Model 1’e ait hata terimleri birbirleriyle iligkilidir. Model 2°de otokorelasyon
sorunu yoktur.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi

Q(p)-Stat P-Value
Model 1 40.03 0.000
Model 2 11.81 0.066

HO: AR(6) tipi otokorelasyon yoktur.
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Regresyon analizinin varsayimlarindan bir digeri ise hata terimlerinin varyansinin sabit
olmasi sartidir. Her iki model i¢in de modifiye edilmis Wald istatistigiyle gerceklestirilen
degisen varyans test sonuglar1 Tablo 7’°de raporlanmistir. Degisen varyans yok seklinde kurulan
bos hipotez her iki model i¢in reddedilmistir. Her iki modelde de hata terimlerinin varyansi
sabit degildir.

Tablo 7. Degisen Varyans Testi

LR Chi2 Prob>Chi2
Model 1 124.93 0.0000
Model 2 131.07 0.0000

HO: Degisen varyans yok.

Siradan en kiigiik karelerin varsayimlarindan bir digeri yatay kesitlerin bagimsizligi
durumudur. Yatay kesit bagimlilig birimler arasindaki yiiksek korelasyonu ifade etmektedir.
Arastirma orneklemi ayni borsaya kote olmus ve ayni1 endekste yer alan firmalardan olustugu
icin birimler arasinda yliksek korelasyon goriilmesi, bir diger ifadeyle yatay kesitlerin
bagimliligr yiiksek olasiliktir. Yatay kesit bagimliligi sinamalart (Frees, 1995) tarafindan
Onerilen test ile yapilmistir. Yontem dengeli ve dengesiz panel veri setlerinde yatay kesit
bagimliligi sinamalarina olanak vermekte; panel veri setinde zaman boyutunun birim
boyutundan kii¢iik olmas1 durumunda (T<N) da ¢alismaktadir.

Tablo 8. Yatay Kesit Bagimsizlik Testi
Model 1 Model 2

alpha=0.10 0.1124
alpha=0.05 0.1470
alpha=0.01 0.2129

Frees Q Dagilimindan
Kritik Degerler

Birimler Arasindaki Korelasyonlarin

Mutlak Deger Ortalamalari 0,354 0,374

Her iki modelde de birimler arast korelasyon degeri Frees Q dagilim degerlerindeki
kritik degerlerden yiiksek ¢cikmistir. Her iki modelde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Arastirmada onerilen modeller ve kullanilan veri seti standart en kiigiik karelerin
varsayimlarini karsilamamaktadir. Bu durumu ortadan kaldirmak igin Driscoll-Kraay standart
hatalar yontemiyle regresyon analizleri yapilmistir. Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan
Onerilen yontem yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyona karsi direngli bir
yontemdir.
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Tablo 9. Regresyon Analizi Sonuglari (Sabit Etkiler)

Model 1 (Yerli Yatirimcilar)
Driscoll-Kraay

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Arahgi]
YerRA 0.2257 0.0852 2.65 0.015** 0.0488 0.4025
ROE 0.0176 0.0956 0.02 0.985 -0. 1966 0.2002
SIZE 0.3396 0.2505 1.36 0.189 -0.1736 0.8592
MTB 0.1053 0.0302 3.48 0.002*** 0.0442 0.1682
INF 0.0998 0.0098 1.02 0.321 -0.0194 0.0303
Sabit 0.0554 0.0317 1.75 0.094* 0.0283 0.1211

R? = 0.2432,F(5,22)= 17.82,Prop>F=0.0000

***p<0.01 ** p<0.05 *p<0.1

Model 2 (Yabanci Yatirimeilar)
Driscoll-Kraay

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Gliven Arahgi]
YabRA 0.0496 0.0962 0.52 0.611 -0.1499  0.2493
ROE -0.0063 0.1025 -0.06 0.951 -0.2189  0.2062
SIZE 0.3485 0.2569 1.36 0.189 -0.1844  0.8814
MTB 0.1068 0.0307 3.47 0.002*** 0.04307  0.1706
INF 0.0036 0.0129 0.28 0.779 -0.0231  0.0305
Sabit 0.0683 0.0420 1.63 0.118 -0.0188  0.1555

R? = 0.2168, F(5,22)=9.84, Prob>F=0.000.
**%p<().01 ** p<0.05 *p<0.1

Regresyon analizi bulgularina gore her iki model de istatistiki olarak anlamlidir. Yerli
yatirimeilarin risk igtahlarini ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi test eden Model 1’in

R? degeri 0.2432, yabanci yatirimcilarin risk istahlart ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi test eden Model 2’nin R? degeri 0.2168°dir. Modellerin bagimsiz degiskeni agiklama

guclerini ifade eden R? degerleri kiyaslandiginda iki modelin de agiklama giicleri birbirlerine
yakindir.

Regresyon analizi bulgularina gore yerli yatirimcilarin risk istahlar1 ve hisse senedi
getirilerinin iligkisi pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bir bagka ifadeyle yerli yatirimeilarin
risk istahlar1 arttikga BIST 30 hisselerinin getirisi artmistir. Model 2’ye ait bulgular
incelendiginde ise yabanci yatirimcilarin risk istahlarindaki degisim ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligski pozitif ancak istatistiki olarak anlamsizdir. Firma diizeyinde kontrol
degiskenleri incelendiginde her iki modelde de MTB (piyasa degeri / defter degeri)
degiskeninin hisse senedi getirilerini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger kontrol
degiskenleri istatistiki olarak anlamsiz ancak iligki yoniine gore teorik acidan genellikle tutarlt
sonuglar vermistir. Her iki modelde de teorik olarak ters yonlii iliski sadece Model 2°de ROE
(6zsermaye getirisi) degiskeninin hisse senedi getirileriyle negatif yonlii iliski vermis olmasi
sonucudur. Ancak MTB (piyasa degeri / defter degeri) degiskeni disinda kalan kontrol
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degiskenlerinin istatistiki olarak anlamsiz olmalar1 bu degiskenlere iliskin yapilacak yorumlarin
Onemini diistirmektedir.

Tiirkiye 6zelinde ve RISE endeksiyle yapilan arastirmalar incelendiginde Model 1’den
elde edilen bulgular Demirez ve Kandir (2020) tarafindan elde edilen bulgulara paraleldir.
Farkli metodolojide de olsa her iki arastirmada da risk istah1 endeksindeki degisimlerin hisse
senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Oztlrk (2021) tarafindan yapilan
aragtirmada ise yerli ve yabanci yatirrmcilara ait risk istah1 degisim ile BIST 100 getirileri
arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Arastirma sonuglarina gore yerli yatirimcilara ait
risk istahinin BIST 100 getirilerine etkisi yabanci yatirimcilarm risk istahlarma gore daha
fazladir. Oztlirk (2021) tarafindan elde edilen bulgular bu arastirma kapsaminda elde edilen
bulgulara paralel niteliktedir.

Tablo 10. Regresyon Analizi Sonuglari (Rassal Etkiler)

Model 1 (Yerli Yatirimcilar)
Driscoll-Kraay

Degiskenler Katsay: Standart Hata t P>t [95% Giiven Arahgi]
YerRA 0.225 0.085 2.640 0.015%* 0.048 0.403
ROE 0.013 0.098 0.140 0.894 -0.189 0.216
SIZE 0.379 0.251 1.510 0.145 -0.141 0.900
MTB 0.109 0.032 3.390 0.003%#* 0.042 0.175
INE 0.009 0.010 0.900 0.377 -0.012 0.030
Sabit 0.054 0.031 1.720 0.100 -0.011 0.119

R? = 0.2543, Wald chi2(5)=87.97 Prob>F=0.000.
**%p<(.01 ** p<0.05 *p<0.1

Model 2 (Yabanci Yatirimeilar)

Driscoll-Kraay

Degiskenler Katsay: Standart Hata t P>t [95% Giiven Arahgi]
YabRA 0.051 0.093 0.550 0.590 -0.142 0.245
ROE 0.005 0.103 0.050 0.962 -0.210 0.220
SIZE 0.388 0.255 1.520 0.142 -0.140 0.916
MTB 0.110 0.032 3.390 0.003%** 0.043 0.177
INE 0.003 0.013 0.200 0.840 -0.025 0.030
Sabit 0.067 0.041 1.610 0.121 -0.019 0.153

R? = 0.2294, Wald chi2(5)=50.22, Prob>F=0.000.
**xn<0.01 ** p<0.05 *p<0.1

Tablo 10’da rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen sonuglar raporlanmistir. Rassal
etkiler tahmincisiyle elde edilen sonuclar, sabit etkiler tahmincisiyle elde edilen sonuclara
paraleldir. Yerli yatirnmcilarin risk istahlarindaki degisimi ifade eden YerRA degiskeni ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligki pozitif ve istatistiki olarak anlamli iken yabanci yatirimcilarin
risk istahlarindaki degisimi ifade eden YabRA degiskeni ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligki ise istatistiki olarak anlamli degildir. Kontrol degiskenleri gozetildiginde sabit etkiler
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tahmincisinde oldugu gibi piyasa degeri defter degeri oran1 (MTB) ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliski pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir.

5. SONUC

Hisse senedi getirilerini agiklamak finans teorisinin yogunlastigi konular arasindadir.
CAPM, Fama-French gibi ¢esitli faktér modelleri gelistirilerek hisse senedi getirilerini
aciklayan arastirmalar geleneksel finansin bireylerin rasyonel hareket ettikleri varsayimi ve
piyasalarin etkinligi varsayimina gore sekillenmistir. Seksenli yillardan itibaren ortaya ¢ikan
davranigsal finans disiplini, bireylerin rasyonel davranmadiklarmi kanitlamis ve yatirimei
duygularinin sermaye piyasalaria etkisi lizerine yapilan arastirma sayisinin artmasina yol
acmistir.

Yatirimcilarin riske iligkin tutumlart bahsedilen davranigsal finans arastirmalarinda
onemli bir yer tutmaktadir. Bireylerin riski tagima istekliligi olarak tanimlanan risk istahina
iliskin gelistirilen gesitli 6l¢lim yontemleri literatiirde hisse senedi getirileriyle modellenerek
cesitli ampirik arastirmalara konu olmustur.

Aragtirmada BIST yerli ve yabanci yatirimeilarmin risk istahlari ve BIST 30 endeksinde
yer alan firmalarin hisse senedi getirileri Mart 2016-Mart 2022 arasi donem igin panel
regresyon analiziyle test edilmistir. Literatiir incelendiginde RISE ve BIST arasindaki iliski
genellikle nedensellik analizlerine konu edilmistir. Regresyon temelli analizleri kullanan ve risk
istahinin hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii simnayan arastirmalarda havuzlanmas,
dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Panel regresyon analizleri hem birim boyutunu hem
de zaman boyutunu igeren veri setleri iizerinden yapilan regresyon analizlerdir. Havuzlanmis
dogrusal regresyon analizlerinden farkli olarak bir gézlem grubunun zaman icgerisindeki
degisimini ekonometrik olarak test etmek isteyen arastirmacilar i¢in panel regresyon analizi
daha giivenilir ve saglikli sonuglar vermektedir (Sarikovanlik vd., 2019:167). Calismada panel
regresyon analizi kullanilmistir bu yOniiyle arastirmanin metodolojik agidan literatiire katki
saglayacagl umulmaktadir.

Gelismekte olan diger piyasalarm genel karakteristigine paralel olarak BiST’te de
yabanci yatirimeilarin etki giicli oldukca yiiksektir. Buna iligkin bir gésterge olan yabanci takasi
oran1 BIST’te uzun yillar %50-%60 seviyelerinde gerceklemistir (Senol ve Giilcemal,
2022:436). Arastirmadan elde edilecek genel bir sonug, yatirimcilarin risk istahlar1 ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin yerli yatirimcilar ve yabanci yatirimcilar i¢in farkli sonug
verdigidir. BIST teki yabanci yatirimeilar yogunluguna ragmen bu yatirimer grubunun risk
istahlarindaki degisim hisse senedi getirilerini agiklayict bir faktér olmadigi sonucuna
ulasilmstir.

Risk istahi, yatirimcilarin riskli ve risksiz yatirnm pozisyonlar1 arasindaki gegisleri
yansitmaktadir ve bu sebeple sermaye varliklarinin fiyatlarinda da belirleyici bir faktr olarak
kabul edilmektedir (Gemici vd., 2023). Yatirimci duygularini yansitan gesitli endekslerin
sermaye varliklarinin fiyatlarinin tahmini iizerine genislemekte olan bir literatiir mevcuttur
(Aissia, 2016:71). Arastirma bulgularina gore yerli yatirnmcilarin risk istahlarindaki degisim ve
hisse senedi getirileri arasindaki iliski pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Yabanci
yatirimeilarin risk istahlarindaki degisim ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki ise pozitif
ancak istatistiki olarak anlamsizdir. Bir diger ifadeyle yerli yatirimcilarin risk istahlart hisse
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senedi getirilerini agiklayan bir faktordiir. Elde edilen bu bulgu BIST yatirimeilari igin sermaye
varliklar1 fiyatlamada karar alma noktasinda destekleyici nitelikte bir bulgudur ve Demirez ve
Kandir (2020) tarafindan elde edilen bulguyu desteklemektedir.

Arastirmaya iligskin kisitlar arastirma periyodunun yedi yillik ve iicer aylik periyotlar
kapsiyor olusu ve drneklemin BIST 30 endeksinde yer alan firmalardan olusturulmus olmasidir.
Daha uzun periyodu ve daha fazla firmay1 konu edinen arastirmalar ile risk istah1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliski daha saglikli bir sekilde test edilebilecektir. Diger taraftan RISE
nitelik yatinnmcilar, tiizel kisilige sahip yatirimcilar gibi farkli alt gruplar i¢in de
hazirlanmaktadir. Arastirma kapsaminda 6nerilen model bahsedilen yatirimer gruplart iginde
test edilerek konuya iliskin literatiir zenginlestirilebilecektir.
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1. INTRODUCTION

The concept of investment is associated with various activities and the ultimate goal in
all these activities is to use the funds for a period of time to increase the wealth of investors.
Funds to be invested are classified as real and financial investments. Real investment includes
fixed types of tangible assets, while financial investment includes paper and electronic
contracts such as stocks and bonds (Islam et al. 2022: 2). Through investment decisions, firms
accomplish their corporate objectives, which is why these decisions are so important for firm
value. In order to increase wealth, firms will choose short- or long-term investments that
provide the highest return with manageable risk. The right investment decision will produce
optimal performance for increasing the growth of firm assets (Nurlela et al. 2019: 448;
Nugroho 2021: 16). Historically, the concept of investment decisions dates back to the work
of Modigliani and Miller (1958), who separately introduced the principle of investment
segregation, the irrelevance theorem of capital structure and the irrelevance theorem of
dividends, which form the basis of modern corporate finance theory. Modigliani and Miller
(1958) argue that investment policy alone determines shareholder wealth in frictionless
markets and that leverage and payout decisions have no effect on firm value given a value-
maximizing investment program. Specifically, when a firm considers different leverage and
payout decisions, it divides the cash flows from investment into different parts whose
individual values in frictionless markets must inevitably equal the value generated by the
underlying investment policy. Nevertheless, the irrelevance theory is not valid too if the
complete market assumption is not valid (DeAngelo and DeAngelo, 2006: 294; Islam et al.
2022:1-2).

Based on unrealistic assumptions, the MM theorem explains that market imperfections
are important for capital structure to matter. Firms therefore move towards a given debt-to-
equity ratio, trading the advantages of debt for disadvantages. Pecking order theory (Myers
and Majluf, 1984) refutes this idea of the existence of financial goals and argues that firms
follow certain financial hierarchy. The pecking order theory explains that managers first
prioritize retained earnings to finance their activities and choose to issue debt if they need
more funds, and finally issue equity when there is no point in issuing more debt (Jahanzeb et
al. 2013: 11-12). In such cases, firms' investments are influenced by cash flows, and firms'
investment decisions largely depend on the availability of cash flows (Islam et al. 2022: 2).
The pecking order theory, which suggests that firms' second-ranked source of funding is
external financing besides internal funds, explains that a firm's investment opportunities are
related to its investment decisions. Investment opportunities are a component of company
value, which is the result of choices made to invest in the future. This means that company
value can influence the investment decision in the next period. High enterprise value indicates
that the stock price at that time is also high, which reflects the breadth of the company's
investment opportunities. The higher the stock price, the easier it will be for companies to
attract investors to buy the company's stock. Thus, capital additions will have an impact on
increasing the institutional capital available for investment by companies (Prasetya and
Yulianto, 2019: 18-19). In this context, the study aims to reveal the relationship between
investment decisions, the interaction between investment decisions and fund flows, the
interaction between investment decisions and investment opportunities, and firm performance
in 107 real sector firms traded in Borsa Istanbul for the period 2000-2020. When the literature
is examined, while there are studies that address the issue with different variables, the author
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could not find a study investigating the moderating role of fund flows and growth
opportunities for firms traded in Borsa Istanbul. Therefore, the number of studies on the
subject is limited. With this scope, it can be said that the study will contribute to the literature
and offer originality. The policy implications of the study findings are important for firm
managers, shareholders and other firm stakeholders.

2. LITERATURE REVIEW AND RELATED HYPOTHESES

Investment decisions are very significant for firms. Investment decisions can
positively affect shareholders' wealth and firm profitability (Hatem, 2016: 112). For this
reason, analyzing the factors affecting these decisions and their impact on firm profitability
has been one of the most frequently analyzed topics in the literature. When examined the
effects of investment decisions on firm profitability and performance, Gordon and lyengar
(1997) found a positive relationship between return on investment and capital expenditures. In
another study, Da Silva et al. (2013) examined the relationship between investment decisions
and profitability for non-financial companies listed on the Brazilian Stock Exchange for the
period 2001-2011 and found a negative relationship between past investments and
profitability and a positive relationship between current investments and profitability. In a
different study, Hatem (2016) found that profitability positively affects investment decisions
in their study for a sample of four countries in the period 2003-2010. Similarly, Akron et al.
(2020) found that profitability positively affects investment decisions for a sample of
hospitality companies in the USA for the period 2001-2018. From a different perspective,
Islam et al. (2022) examined the moderating role of cash flows in the relationship between
investment decisions and firm performance for a sample of 68 non-financial firms operating
in Pakistan for the period 2013-2017. As a result of the study, it was found that investment
decisions significantly affect the performance of firms and cash flows have a negative
moderating role on this relationship. On the contrary, Suleman (2021) found that investment
decisions do not affect firm value for real estate and construction firms traded on the
Indonesian stock exchange in the period 2014-2017. Similarly, Bon and Hartoko (2022) found
that investment decisions do not affect firm value as a result of their research for
manufacturing companies traded on the Indonesian Stock Exchange for the period 2015-2019.
Putri and Budyastuti (2021) also found that investment decisions do not affect firm value for
firms listed on the Indonesia Stock Exchange. Based on the above discussion, the following
hypothesis is formulated.

H1: There is a positive relationship between investment decisions and firm
profitability.

When the studies investigating the factors affecting investment decisions are analyzed,
Galeotti et al. (1994) stated that small firms are more sensitive to cash flows in investment
decisions, similarly Kaplan and Zingales (1997) and Fazzari et al. (2000) stated that cash
flows affect firms' investment decisions. In another study, Nguyen and Dong (2013) show that
cash flow, fixed capital intensity, business risk, leverage and firm size are key factors in
investment activities. Prasetya and Yulianto (2019) found that cash flows affect investment
decisions but not growth opportunities for firms listed on the Indonesia Stock Exchange in the
period 2012-2016. In another study, Aksar et al. (2022) found that corporate governance
improves investment efficiency in their study on the Asian Economy for the period 2006-
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2019. Based on the above discussion, the following hypotheses are formulated with the idea
that fund flows and growth opportunities may affect investment decisions.

H2: Fund flows have a moderating role in the relationship between investment
decisions and firm profitability.

H3: Investment opportunities have a moderating role in the relationship between
investment decisions and firm profitability.

The following sections present the methodology, findings, discussion, conclusions and
policy implications.

3. DATA SOURCES AND EMPIRICAL ECONOMETRIC MODEL

The study aims to examine the moderating role of fund flows and investment
opportunities in the relationship between investment decisions and firm profitability. The
secondary data used in this study were obtained from the Finnet database. The research period
was determined as the 2000-2020 period for which data is available. The scope of the research
consists of 107* real sector firms operating in Borsa Istanbul. The variables selected for firm
profitability are return on assets and return on equity, while the variables selected for
investment decisions are growth rate of fixed assets, growth rate of total assets and growth
rate of capital expenditures to total assets. Fund flows and investment opportunities are
selected as moderator variables (see Table 1).

Table 1: Variables Description

Variables Measurement Acronym Literature

Dependent Variables (Firm Profitability)

Prasetya and
Return on Assets Net Profit/Total Assets ROA Yulianto (2019),
Islam et al. (2022)

Putri and Budyastuti

Return on Equity Net Profit/Total Equity ROE (2021)

Independent Variables (Investment Decisions)

Growth Rate of Total Prasetya and

Assets (Total Assets;- Total Assets:.1) / Total Assetst GTA Yulianto (2019),
Islam et al. (2022)
Growth E;t:t:f Fixed (Fixed Assets; - Fixed Assetst.1) / Fixed Assets GFA Islam et al. (2022)
Ratio of capital
expenditures to total Capital Expenditures/Total Assets CETA Islam et al. (2022)
assets
Moderating Variables
Fund Flow (Net Income + Depreciation) / Fixed Assets FF Islam et al. (2022)
Investment Prasetya and
Opportunity Book Value /Market Value BM yulianto (2019)

L1t is shown in Appendix 1.
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The explained variables in the study are ROA (Return on Assets) and ROE (Return on
Equity), while the explanatory variables are GTA (Growth Rate of Total Assets), GFA
(Growth Rate of Fixed Assets), CETA (Ratio of Capital Expenditures to Total Assets), FF
(Fund Flow) and BM (Investment Opportunity). Specifically, regression models (1 and 2) are
constructed to examine the relationship between investment decisions and firm profitability.

ROAjy = 0ty + 0, GTA;y + @2 GFA;, + 03 CETAyy + oy FFyp+0 BMyp +11 (1)
ROE;, = oty + 0, GTAj; + @2GFAj; + 0sCETA;, + 0 FEjy + 0 BMy+ 18, )

This study also investigates the moderating role of fund flows and investment
opportunities in the relationship between investment decisions and firm profitability. The
following regression models are constructed to examine these relationships (3-6).

ROA; = ag + 0, GTAj; + @y GFAjy + g CETAjy + 0y FFyy-+ s BMjp+0gFF X GTA+ o, FF % GFA; + cgFF x CETAj+ iy (3)
ROE;; = ap + 0, GTAj; + @;GFAj + agCETA; + oy FFyq +agBMiy-+aigFF x GTAy + o FF x GFAjs + 0pFF x CETAic + 1y (4)
ROAj; = ttg + 01, GTAjy + @ GFAj; + g CETAy + 0 FFjp+015 BMjp+0gBM x GTAy + 0, BM x GFA + 0gBM x CETAp+ 1y (5)
ROE;; = ag +a,GTAj; + @,GFAj; + 0aCETAj; + 0 FFyy +0sBMjp+0gBM x GTAj; + a7 BM x GFAy + 0pBM x CETAj + Wiy (6)

When the literature is analyzed, investment decisions are expected to positively affect
firm profitability (see Da Silva et al. (2013), Hatem (2016), Akron et al. (2020)). Islam et al.
(2022) emphasize that firms' investments are affected by cash flows and the importance of the
availability of cash flows in investment decisions. Cleary (1999) stated that the investment
decisions of firms are sensitive to internal funds. Therefore, fund flows are expected to have a
moderating role in the relationship between investment decisions and firm profitability. In the
study, the book-to-market value ratio is used for investment opportunities. High BM indicates
low investment opportunities for firms. Investment opportunities increase corporate capital by
providing firms with additional capital to invest (Prasetya and Yulianto, 2019). Therefore,
investment opportunities are expected to have a moderating role in the relationship between
investment decisions and firm profitability.

4. METHODOLOGICAL FRAMEWORK

In this study, panel data analysis is applied to examine the moderating role of fund
flows and investment opportunities in the relationship between investment decisions and firm
profitability. In this context, first, multicollinearity and endogeneity are tested. Then, cross-
sectional dependence and homogeneity are tested for the variables. Since the N dimension is
larger than the T dimension, Pesaran (2004) CD (cross-sectional dependence) test results are
taken into account. The mathematical expression of the test is shown in Equation 7.

——

D = |y (B B, i) N (7)

Taking into account the results of the cross-section dependence test, stationarity has
been investigated with the selected unit root tests. Since cross-section dependence has been
detected in all variables in the study, the unit root test has been performed with the Pesaran
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and Shin CIPS (Cross-sectionally augmented Im-Peseran-Shin) test, which is a second-
generation unit root test. Its mathematical expression is shown in Equation 8.

CIPS =N~*IN, m(N.T) (8)

After the stationarity analyses, F test, Breusch-Pagan LM (1980) test and Honda
(1985) test are used to examine which of the pooled, fixed effects and random effects models
are valid in the model. The models are shown in Equation 9, Equation 10 and Equation 11,
respectively.

Unconstrained Model: ¥; = B + 1y i=123,...N

Constrained Model: ¥; = XB +u 9
LM=( LM, + LM, } ~ X? (10)
HONDA= [ { LM, + LM.} ~N(0,1) (11)

Finally, autocorrelation and heteroscedasticity tests are performed and the estimator to
be used is determined according to the test results. If these problems are present in the
models, consistent and robust results can be obtained by using robust estimators.

5. RESULTS AND DISCUSSION

The mean, median, minimum and maximum, standard deviation, skewness, kurtosis
and Jargue-Bera (J-B) descriptive statistics for the variables for the relevant period and
sample are shown in Table 2.

Table 2. Descriptive Statistics

Stats. ROA ROE GTA GFA CETA FF BM

Mean 3.607410  5.552737  17.93783  16.20613  5.736372  0.123123  0.957826
Median 3.804645  7.807338  13.29895  10.19257 3.875898  0.092617  0.760485
Maximum  92.79843  114.6940 161.4886 203.7271  76.15196  10.46248  9.646751
Minimum  -94.47502 -203.9226 -94.10978 -95.54725 -64.89609 -1.645576 -9.219839
Std. Dev.  11.35157  24.65074  23.62656  27.60059  8.187428  0.343377  0.922733
Skewness -0.526887 -1.665038 1.024314 1526619 0.692911  19.96563  1.424872
Kurtosis 1155958  12.77454 5380579  8.270927 15.64706 540.0365  26.98895
Jarque-Bera 6963.527  9983.336  923.5199  3473.949  15154.96 27151504 54638.68
Probability  0.000000  0.000000 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

Observations 2247 2247 2247 2247 2247 2247 2247

When the descriptive statistics values of the variables are analyzed, it is observed that
the highest standard deviation value is in the GFA variable. The mean values are 3.60 for
ROA, 5.55 for ROE, 17.93 for GTA, 16.20 for GFA, 0.12 for FF and 0.95 for BM. JB
probability values are less than the critical value of 0.05 for all variables. In the relevant
period, it can be said that the return on equity of the companies is higher than the return on
assets, but the standard deviation is also higher. The growth rate of the total assets of the
enterprises and the growth rate of their fixed assets are similar in the relevant period. The
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book value/market value variable, which shows investment opportunities in the market, is less
than 1, which is accepted as the average limit in the relevant period and sample. Therefore, it
is determined that all variables do not exhibit a normal distribution. Therefore, the problem of
multicollinearity between independent variables was investigated with the Spearman
correlation test, which is used in cases where there is no normal distribution. The test results
are shown in Table 3.

Table 3. Spearman Correlation Matrix for Multicollinearity

Correlation GTA GFA CETA FF BM
GTA 1.000000
GFA 0.644925 1.000000
CETA 0.362369 0.472328 1.000000
FF 0.193794 0.044042 0.211877 1.000000
BM -0.093592 -0.057751 -0.142337 -0.165949 1.000000
P-value GTA GFA CETA FF BM
GTA |-
GFA 0.0000 -
CETA 0.0000 0.0000 = -----
FF 0.0000 0.0368 0.0000 = ----
BM 0.0000 0.0062 0.0000 0.0000 = -----

When the correlation relationship between the independent variables is analyzed, it is
observed that the highest relationship is between the GFA and GTA variables (0.64). Since
there is no high-level relationship (0.75) between the independent variables, it can be said that
there is no multicollinearity problem between them. Then, whether there is an endogeneity
problem in the models is investigated by the correlation relationship between the error term
estimated through OLS and the explanatory variables. The test results are shown in Table 4
and Table 5.

Table 4. Spearman Correlation Matrix for Endogeneity (Model 1)

Correlation Error Term GTA GFA CETA FF BM
Error Term |1.000000
GTA 0.048650 1.000000
GFA 0.063452 0.645485 1.000000
CETA 0.129423 0.363179 0.473996 1.000000
FF 0.376885 0.197506 0.045497 0.213066 1.000000
BM -0.091655 -0.091742 -0.058426 -0.139586 -0.159588 1.00000
P-value Error Term GTA GFA CETA FF BM
Error Term  |-----
GTA 0.0206 -
GFA 0.0025 0.0000 = ----
CETA 0.0000 0.0000 0.0000 = ----
FF 0.0000 0.0000 0.0304 0.0000 = --—---
BM 0.0000 0.0000 0.0054 0.0000 0.0000 = --—---

When the correlation test results in Table 3 and Table 4, which investigate the
endogeneity problem for Model 1 and Model 2, are analyzed, it is found that there is no high-
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level relationship (0.75) between the error term estimated through OLS and the explanatory
variables. Therefore, there is no endogeneity problem in the models.

Table 5. Spearman Correlation Matrix for Endogeneity (Model 2)

Correlation Error Term GTA GFA CETA FF BM
Error Term (1.000000
GTA 0.063076 1.000000
GFA 0.061391 0.645485 1.000000
CETA 0.127597 0.363179 0.473996 1.000000
FF 0.403632 0.197506 0.045497 0.213066 1.000000
BM -0.090193 -0.091742 -0.058426 -0.139586 -0.159588 1.00000
P-value Error Term GTA GFA CETA FF BM
Error Term  |-----
GTA 0.0027 -
GFA 0.0035 0.0000 = --—---
CETA 0.0000 0.0000 0.0000 = ----
FF 0.0000 0.0000 0.0304 0.0000 = ----
BM 0.0000 0.0000 0.0054 0.0000 0.0000  --—---

In this study, cross-section dependence is investigated with Breusch-Pagan (1980)
LM, Pesaran CD and Scaled LM (2004), Pesaran, Ullah and Yagamata (2008) Bias-Corrected
Scaled LM tests. The test results are shown in Table 6.

Tablo 6. Results of Cross-Sectional Dependence Tests

Bias-corrected scal.

Breusch-Pagan LM Pesaran scal. LM LM Pesaran CD
Variables

Statistic p- Statistic p- Statistic p- Statistic p-

value value value value

ROA 10693.3™"  0.000 47.1587""  0.000 44.4837""  0.000 12.1439™ 0.000
ROE 10669.4™  0.000 46.9347™ 0.000 44.2597"™  0.000 13.4548™ 0.000
GTA 15630.7°"  0.000 93.5201™ 0.000 90.8451™ 0.000 93.8042™ 0.000
GFA 13231.2™"  0.000 70.9885™  0.000 68.3135™  0.000 86.5497™"  0.000
CETA 20301.9™"  0.000 137.380™" 0.000 134.705™  0.000 96.6877"" 0.000
FF 14420.3"  0.000 82.1539™ 0.000 79.4789™ 0.000 53.8421™ 0.000
BM 26977.5™  0.000 200.063™ 0.000 197.388™  0.000 112.963™ 0.000

Note: *, ** & *** denote the significance 10%, 5% and 1% level respectively

Since the N dimension is larger than the T dimension, Pesaran (2004) CD test results
are taken into consideration. When the test results are analyzed, the realized probability value
for all variables is less than the critical value of 0.05. The null hypothesis of no cross-section
dependence is rejected. In addition, Breusch-Pagan (1980) LM, Pesaran Scaled LM (2004),
Pesaran, Ullah and Yagamata (2008) Bias-Corrected Scaled LM test results also support
Pesaran (2004) CD test results. Since cross-section dependence problem is detected in all
variables, the unit root test is performed with the CIPS test that takes into account cross-
section dependence. The test results are shown in Table 7.
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Tablo 7. Results of Panel 2nd Generation Unit Root Tests

. Intercept Intercept and Trend
Variables Pesaran CIPS
CIPS t-stat. p-value CIPS t-stat. p-value

ROA -3.32519" <0.01 -3.65660"" <0.01

ROE -3.54714™ <0.01 -3.78404™ <0.01

GTA -4.04203"™ <0.01 -4.01731™ <0.01

GFA -3.97394™" <0.01 -4.10133™ <0.01
CETA -3.37488™" <0.01 -3.62688™" <0.01

FF -5.39558"" <0.01 -5.69990™" <0.01

BM -2.30893™" <0.01 -2.76926™" <0.01

Note: *, ** & *** denote the significance 10%, 5% and 1% level respectively.

When the CIPS unit root test results in Table 7 are analyzed, it is observed that the test
probability value is less than the critical value of 0.05 for all variables at constant and
constant-trend. The null hypothesis that there is a unit root is rejected. All variables are found
to be stationary at 1(0) level. The analyses conducted within the scope of dependent variables
are presented in the following sections under 2 subheadings.

5.1. Investment Decision and Return on Assets

This section presents the findings of the models investigating the relationship between
investment decisions and return on assets and the moderating role of fund flow and
investment opportunities in this relationship. In this context, firstly, F test, Breusch-Pagan LM
(1980) test and Honda (1985) test are performed to determine which of the pooled, fixed
effects and random effects models will be used. The test results are shown in Table 8.

Table 7. Model Selection for Panel Data

Model 1 Model 3 Model 5
Test Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value
F Tests
Individual effect (F.E) 8.81019 0.000 8.353821 0.000 8.99282 0.000
Time Effect (F.E) 7.74375 0.000 8.553291 0.000 7.97354 0.000

Individual and time Effect (F.E.) 8.81374 0.000 8.651315 0.000 9.03352 0.000
Breuch-Pagan LM Tests

Individual effect (R.E) 1445.42 0.000 1301.695 0.000 1498.09 0.000
Time Effect (R.E) 149.777 0.000 198.2309 0.000 164.461 0.000
Individual and time Effect (R.E.) 1595.20 0.000 1499.925 0.000 1662.55 0.000
Honda (1985) Test

Individual effect (R.E) 38.0187 0.000 36.07900 0.000 38.7052 0.000
Time Effect (R.E) 12.2383 0.000 14.07945 0.000 12.8242 0.000

Individual and time Effect (R.E.) 35.5371 0.000 35.46738 0.000 36.4368 0.000

Note: *, ** & *** denote the significance 10%, 5% and 1% level respectively.

According to the F-test statistics for Model 1, Model 2 and Model 3, the appropriate
model is the two-sided fixed effects model, and according to the Breuch-Pagan LM (1980)
and Honda (1985) tests, the random effects model is more efficient than the pooled model.
Since the data consist of a specific period and group (Baltagi, 2005), estimation is performed
with the two-sided fixed effects model. The autocorrelation and variance test results for the
fixed effects model are shown in Table 9.
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Table 9. Heteroscedasticity and Autocorrelation for Fixed Effects

Model 1 Model 3 Model 5
Heteroscedasticity Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value
Breusch-Pagan-Godfrey LM 1791.60 0.000 1838.61 0.000 1442.83 0.000
Ho: No Heteroscedasticity
Autocorrelation
Baltagi and Li (1991) LM-stat 158.610 0.000 159.714 0.000 154.575 0.000

Ho: No Autocorrelation
Note: *, ** & *** denote the significance 10%, 5% and 1% level respectively.

When the results of the variance test for all models are analyzed, it is observed that the
test probability value is less than the critical value of 0.05. The null hypothesis of no cross-
section is rejected. When the autocorrelation test results for all models are analyzed, it is
observed that the test probability value is less than the critical value of 0.05. The null
hypothesis of no autocorrelation is rejected. Therefore, it is determined that there are
problems of variance and autocorrelation for Model 1, Model 3 and Model 5. White
(Dioganal) estimation method, which takes these problems into account and solves them, is
used in the estimation process. Regression estimates for the models are shown in Table 10.

Tablo 10. OLS White (Dioganal) Estimation Results

Dependent Variables ROA

Variables Model 1 Model 3 Model 5
GTA 0.078029(0.0000) ** 0.051582(0.0000) *** 0.096021(0.0000) ™"
GFA -0.017943(0.0116) ™ -0.010109(0.2158) -0.010965(0.2093)
CETA -0.054869(0.0315) ™ -0.043342(0.2239) -0.168883(0.0005) ™"
FF 6.306593(0.0007) "™ 7.688018(0.0000) ™ 6.342482(0.0009) ™
BM -0.903537(0.0000) ™ -0.909369(0.0000) ™ -1.110833(0.0000) ™"
FFXGTA - 0.153133(0.0001) ™™ -
FFXGFA - -0.047656(0.0865) " -
FFXCETA - -0.091545(0.6123) -
BMxGTA - - -0.018165(0.0737) "
BMXxGFA - - -0.005637(0.1614)
BMXCETA - - 0.126405(0.0007) ™"
C 2.902209(0.0000) 2.806160(0.0000) “ 3.087440(0.0000) ™
R-squared 0.436895 0.459868 0.444653
Adjusted R-squared 0.407619 0.430987 0.414958
S.E. of regression 9.122892 9.071075 8.981072
F-statistic 14.92324 15.92267 14.97402
Prob(F-statistic) 0.0000™" 0.0000"" 0.0000™"

Note: *, ** & *** denote the significance 10%, 5% and 1% level respectively.

When the OLS estimation results are analyzed, it is determined that all three models
are significant at 1% significance level according to the F statistic probability value. The
explanatory power of the independent variables for the dependent variable is 43% in Model 1,
45% in Model 3 and 44% in Model 5. Model 1, which investigates the relationship between
investment decisions and return on assets, reveals a statistically significant and positive
relationship between GTA and ROA, and a statistically significant and negative relationship
between GFA and CETA and ROA. Specifically, the empirical findings indicate that a one-
unit increase in the GTA variable will lead to a 0.07 unit increase in ROA, a one unit increase
in the GFA variable will lead to a 0.01 unit decrease in ROA, and a one-unit increase in the
CETA variable will lead to a 0.05 unit decrease in ROA. In addition, significant relationships
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are found between the moderator variables fund flows and investment opportunities and
ROA. Specifically, a one unit increase in FF leads to a 6.30 unit increase in ROA and a one
unit increase in BM leads to a 0.90 unit decrease in ROA. High BM indicates low investment
opportunities for firms. As investment opportunities decrease, return on assets decreases.
Therefore, it can be said that there is a linear relationship between fund flows and investment
opportunities and return on assets.

Model 2, which analyzes the interaction between fund flows and investment decisions,
reveals a statistically significant and positive relationship between FFXGTA and ROA, and a
statistically significant and negative relationship between FFXGFA and ROA. On the other
hand, no significant relationship was found between FFXCETA and ROA. After the FFXGTA
variable is included in the model, the effect of GTA on ROA decreases. Model 3, which
analyzes the interaction between investment opportunities and investment decisions, reveals a
statistically significant and negative relationship between BMxGTA and ROA, and a
statistically significant and positive relationship between BMXCETA and ROA. On the other
hand, no significant relationship was found between BMXGFA and ROA. After BMxGTA
and BMxCETA variables were included in the model, the effect of GTA and CETA on ROA
increased. The findings are similar to Islam et al. (2022).

5.2. Investment Decision and Return on Equity

This section presents the findings of the models investigating the relationship between
investment decisions and equity and the moderating role of fund flow and investment
opportunities in this relationship. In this context, firstly, it is investigated which of the pooled,
fixed effects and random effects models will be used. The test results are shown in Table 11.

Table 11. Model Selection for Panel Data

Model 2 Model 4 Model 6
Test Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value
F Tests
Individual effect (F.E) 6.28214 0.000 6.02909 0.000 6.26227 0.000
Time Effect (F.E) 6.23675 0.000 7.05429 0.000 6.84745 0.000
Individual and time Effect (F.E.) 6.44832 0.000 6.43264 0.000 6.55830 0.000
Breuch-Pagan LM Tests
Individual effect (R.E) 824.051 0.000 758.096 0.000 818.574 0.000
Time Effect (R.E) 131.908 0.000 178.838 0.000 165.560 0.000
Individual and time Effect (R.E.) 955.960 0.000 936.935 0.000 984.135 0.000
Honda (1985) Test
Individual effect (R.E) 28.7062 0.000 27.5335 0.000 28.6107 0.000
Time Effect (R.E) 11.4851 0.000 13.3730 0.000 12.8670 0.000
Individual and time Effect (R.E.) 28.4196 0.000 28.9253 0.000 29.3292 0.000

Note: *, ** & *** denote the significance 10%, 5% and 1% level respectively.

According to the F-test statistics for all models, the appropriate model is the two-sided
fixed effects model, and according to the Breuch-Pagan LM (1980) and Honda (1985) tests,
the random effects model is more efficient than the pooled model. Since the data consist of a
specific period and group (Baltagi, 2005), estimation is performed with the two-sided fixed
effects model. The autocorrelation and variance test results for the fixed effects model for
Model 2, Model 4 and Model 6 are shown in Table 12.
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Table 12. Heteroscedasticity and Autocorrelation for Fixed Effects

Model 2 Model 4 Model 6
Heteroscedasticity Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value
Breusch-Pagan-Godfrey LM 1890.56 0.000 1991.45 0.000 1894.93 0.000
Ho: No Heteroscedasticity
Autocorrelation
Baltagi and Li (1991) LM-stat 74.1238 0.000 73.9766 0.000 73.0407 0.000

Ho: No Autocorrelation
Note: *, ** & *** denote the significance 10%, 5% and 1% level respectively.

When the test results for variance and autocorrelation are analyzed for all models, it is
observed that the test probability value is less than the critical value of 0.05. The null
hypothesis of no cross-section and no autocorrelation is rejected for all models. Therefore, for
Model 2, Model 4 and Model 6, estimation is performed with the White (Dioganal) estimation
method that takes into account and solves these problems. Regression estimates for the
models are shown in Table 13.

Tablo 13. OLS White (Dioganal) Estimation Results

Dependent Variables ROE

Variables Model 2 Model 4 Model 6
GTA 0.192095(0.0000) *™ 0.114838(0.0000) ™™ 0.233253(0.0000) ™"
GFA -0.033988(0.0261) ™" -0.009641(0.5560) -0.026689(0.1593)
CETA -0.121644(0.0053) ™ -0.131890(0.0147) ™ -0.231068(0.0005) "
FF 8.608650(0.0079) ™ 8.268265(0.0106) ™ 8.369234(0.0086) ™
BM -2.431968(0.0000) ™ -2.370476(0.0000) " -2.195687(0.0001) "
FFXGTA - 0.438212(0.0000) ™ -
FFXGFA - -0.108275(0.0028) * -
FFXCETA - -0.038760(0.8659) -
BMxGTA - - -0.045257(0.0432) ™
BMxGFA - - -0.004334(0.6520)
BMxCETA - - 0.130726(0.0153) ™
C 4.625048(0.0000) ™ 4.792701(0.0000) ™ 4.361481(0.0000) ™"
R-squared 0.396643 0.431656 0.398498
Adjusted R-squared 0.365274 0.401267 0.366335
S.E. of regression 21.12829 20.88832 21.07478
F-statistic 12.64447 14.20396 12.38999
Prob(F-statistic) 0.0000™" 0.0000™ 0.0000™"

Note: *, ** & *** denote the significance 10%, 5% and 1% level respectively.

When the OLS estimation results are analyzed, it is determined that all three models
are significant at 1% significance level according to the F statistic probability value. The
explanatory power of the independent variables for the dependent variable is 39% in Model 2,
43% in Model 4 and 39% in Model 6. Model 1, which investigates the relationship between
investment decisions and return on equity, reveals a statistically significant and positive
relationship between GTA and ROA, and a statistically significant and negative relationship
between GFA and CETA and ROE. Specifically, the empirical findings indicate that a one
unit increase in the GTA variable will lead to a 0.19 unit increase in ROE, a one unit increase
in the GFA variable will lead to a 0.03 unit decrease in ROE, and a one unit increase in the
CETA variable will lead to a 0.12 unit decrease in ROE. In addition, significant relationships
are found between the moderator variables fund flows and investment opportunities and ROE.
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Specifically, a one unit increase in FF leads to an 8.60 unit increase in ROE and a one unit
increase in BM leads to a 2.43 unit decrease in ROE. As investment opportunities decrease,
return on assets decreases. Therefore, it can be said that there is a linear relationship between
fund flows and investment opportunities and return on equity.

Model 2, which analyzes the interaction between fund flows and investment decisions,
reveals a statistically significant and positive relationship between FFXGTA and ROE, and a
statistically significant and negative relationship between FFXGFA and ROE. On the other
hand, there is no significant relationship between FFXCETA and ROE. After the FFXGTA
variable is included in the model, the effect of GTA on ROE decreases. Model 3, which
analyzes the interaction between investment opportunities and investment decisions, reveals a
statistically significant and negative relationship between BMxGTA and ROE, and a
statistically significant and positive relationship between BMXCETA and ROE. On the other
hand, there is no significant relationship between BMxXGFA and ROE. The effect of GTA and
CETA on ROE increased after BMXGTA and BMxCETA variables were included in the
model. Investment decisions affect both return on assets and return on equity similarly. All
the findings of the study are summarized in Table 14.

Table 14. Summary of Results

Dependent Variables ROA ROE
Independent Variables Detected Relationship Detected Relationship

GTA Positive Positive

GFA Negative Negative

CETA Negative Negative

FF Positive Positive

BM Negative Negative

FEXGTA Positive Positive

FFXGFA Negative Negative
FFXCETA No Relationship No Relationship

BMxGTA Negative Negative
BMxGFA No Relationship No Relationship

BMxCETA Positive Positive

6. CONCLUSIONS AND POLICY IMPLICATIONS

The study aims to investigate the moderating role of fund flows and investment
opportunities in the relationship between investment decisions and firm profitability for 107
real sector firms traded in Borsa Istanbul for the period 2000-2020. Return on assets and
return on equity variables are selected for firm profitability, while growth rate of fixed assets,
growth rate of total assets and growth rate of capital expenditures to total assets are selected
for investment decisions. Fund flows and investment opportunities are selected as moderator
variables. As a result of the analysis, a positive relationship was found between the growth
rate of fixed assets and return on assets and return on equity, a negative relationship between
the growth rate of fixed assets and return on assets and return on equity, and a negative
relationship between the growth rate of capital expenditures to total assets and return on assets
and return on equity. In addition, there is a positive relationship between fund flows and
return on assets and return on equity, and a negative relationship between investment
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opportunities and return on assets and return on equity. Investment opportunities are
measured by the book value to market value ratio. A high ratio indicates low investment
opportunities. Therefore, as investment opportunities decrease, firm profitability decreases. In
general, it can be said that investment decisions have significant effects on firm profitability.
The study also investigates the interaction of fund flows and investment decisions and the
interaction of investment opportunities and investment decisions on firm profitability.
Significant relationships were found between interaction variables and both return on assets
and return on equity. After the inclusion of interaction variables in the model, the impact of
investment decisions on firm profitability increased. This supports the pecking order theory.
According to the theory, firms' investment decisions largely depend on the availability of cash
flows. Moreover, investment decisions of firms are sensitive to funds. In addition, if firms
need more funds, they will turn to external financing, thus firms will have higher investment
opportunities. According to the findings, it can be said that firms prefer both internal and
external borrowing in the relevant period and sample. The findings of the study are important
for firm managers, shareholders and other firm stakeholders. Firms should take decisions that
will maximize firm profitability and shareholders’ wealth in their internal and external
financing and investment decisions, taking into account that investment decisions
significantly affect firm profitability. For future studies, it may be advisable to examine the
subject separately on the basis of sectors, to add the cash flow variable as a moderator
variable instead of the fund flow variable, and to use different methods in the calculation of
the variables.
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Appendix 1. Firms Included in the Analysis

S.N. BIST CODE S.N. BIST CODE S.N. BIST CODE S.N. BIST CODE
1 ADEL 31 CMBTN 61 IHEVA 91 SASA
2 AFYON 32 CMENT 62 IPEKE 92 SELGD
3 AKENR 33 CIMSA 63 IZMDC 93 SKTAS
4 AKCNS 34 DMSAS 64 KAPLM 94 SNPAM
5 ATEKS 35 DERIM 65 KRDMD 95 TBORG
6 AKSA 36 DEVA 66 KARSN 96 TATGD
7 AKSUE 37 DITAS 67 KRTEK 97 TOASO
8 ALCAR 38 DOBUR 68 KARTN 98 TUKAS
9 ALKA 39 DOGUB 69 KENT 99 TUPRS
10 ALKIM 40 DOKTA 70 KERVT 100 PRKAB
11 ALMAD 41 DURDO 71 KLMSN 101 ULKER
12 AEFES 42 DYOBY 72 KNFRT 102 USAK
13 ASUZU 43 EDIP 73 KONYA 103 VESTL
14 ARCLK 44 EGEEN 74 KORDS 104 VKING
15 ARSAN 45 EGGUB 75 KRSTL 105 YATAS
16 AYEN 46 EGPRO 76 KUTPO 106 YYAPI
17 AYGAZ 47 EGSER 77 LUKSK 107 YUNSA
18 BAGFS 48 EMKEL 78 MRSHL
19 BAKAB 49 ENKAI 79 MNDRS
20 BANVT 50 EREGL 80 MERKO
21 BSOKE 51 ERSU 81 MNDTR
22 BRMEN 52 FMIZP 82 NUHCM
23 BRSAN 53 FROTO 83 OTKAR
24 BFREN 54 FRIGO 84 PRKME
25 BOSSA 55 GENTS 85 PARSN
26 BRISA 56 GOLTS 86 PENGD
27 BURCE 57 GOODY 87 PETKM
28 BUCIM 58 GUBRF 88 PINSU
29 CELHA 59 HEKTS 89 PNSUT
30 CEMTS 60 HURGZ 90 SARKY
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ABSTRACT

Investment instruments are important not only for companies but also for the financial stability of national economies.
On the other side, inflation is also critical in terms of production costs, sales prices of companies and the economic stability
of the countries. In addition, the size of the returns to be obtained from investment instruments is crucial to protect the
purchasing power of individuals in inflationary environments as well.

In this study, the relationship between the investment instruments of selected portfolio investors and inflation was
examined. For this purpose, monthly data were used between the years 2015-2021 in Tlrkiye. In the analysis, the VAR model
was used with the index returns of investment instruments and consumer price index (CPI) data. According to the results, the
stability condition of the VAR model was met among all variables. It has been revealed that private pension funds, gold, and
foreign exchange returns have been the one-way cause of inflation, on the other side gold and foreign exchange returns and
inflation have been one-way causes of deposit returns. In addition, it has been determined that the return of the private pension
system is effective on the change of all investment instruments. Besides, it has been found that foreign exchange returns are
effective in explaining the changes in inflation and deposit returns. Finally, it has been concluded that inflation is effective on
changes in deposit and foreign exchange returns.
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Tiirkiye’de Yatirim Araclari Enflasyon iliskisinin VAR Analiziyle Incelenmesi
(2015.12-2021.12)

OZET
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1. INTRODUCTION

Investment is the permanent use of money or capital in order to generate income or
profit in the future. The resource used for investment should not be depleted and even
appreciated after the investment is made. Inflation in Turkiye has started to rise since 2021. The
aim of this study is to determine how investment instruments are affected in an inflationary
environment. For this purpose, the relationship between inflation and investment instruments
has been examined in two ways.

Recently the number of studies on inflation and investment instruments is few. It is also
thought that this study will make important contributions both the literature and the finance
sector. It differs from other studies in the literature both in terms of the selected model, data set
and time interval.

If investors prefer to stay in cash, there is a risk of losing their purchasing power in real
terms, especially in an inflationary environment. Both individuals and companies transfer their
liquidity to different investment instruments in order to hedge the risk. Not only the relationship
between the returns of financial instruments but also financial instruments’ impact on inflation
are important in terms of long-term investment portfolios as well as in the short-term.

Undoubtedly, in periods when there is no high inflation, since there will not be much
loss of value in the purchasing power of individuals, serious attacks will not be made against
these investment instruments.

From this point of view, the effect of inflation on investment instruments has become
the focus of attention today. In addition, another important issue in the study is related to the
foreign exchange return, which depends on the exchange rate, and the deposit return where the
interests are effective. Accordingly, the effect of these returns on inflation is another matter of
curiosity.

In the literature, the relationship between inflation and a specific investment instrument
has been examined. However, today, depending on the development of financial markets, the
diversity of investment instruments is quite wide. Inflation should not be thought to be related
only to any investment instrument. In other words, inflation is effective on more than one
investment instrument, and some investment instruments are also effective on inflation. In this
study, it is aimed to examine the relationship between inflation and various investment
instruments that have a significant share in financial markets. Here, the main starting point of
the study is that while looking at the relationship of an investment instrument with inflation,
the changes in the returns of other investment instruments are considered constant and not
excluded from the analysis.

In this study, various financial instruments for the financial markets of the Turkish
economy and the relationship between the returns of these instruments and inflation are
discussed. Variables of financial instruments such as gold index return, currency basket index
return, XU100 index return, private pension system index return, deposit index return,
consumer price index data are also included in the study to represent inflation.
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2. LITERATURE REVIEW

In the literature, there are studies in which various models are established with similar
data used in this study. In this section, the selected sources closest to the study are included.
However, no study has been found that has both the diversity of the data set and the use of this
model.

Jinjarak, et al. (2011), in their studies; determined the characteristic of international fund
investment and local market returns. They found that past stock returns contain useful
information in predicting stock and bond flows and positively influence future equity returns.

Wagqas, et al. (2015), in their studies; examined macroeconomic factors and foreign
portfolio investment volatility. They found a significant relationship between these factors and
investments. It is determined that stable macroeconomic policies are important in the decisions
of foreign portfolio investors.

Hakeem and Suzuki (2017), in their studies; focused on the association between
portfolio investment and economic indicators concerning the financial networks of the
European Union. According to this study, a strong correlation between investment patterns with
economic indicators of a particular economy was found.

Eom and Park (2018), in their studies; suggested a new method for better portfolio
investment. They offered new insight into how to enhance the practical applicability of the
mean-variance optimization function by controlling the property of the market factor in the
sample correlation matrix.

Kuzucu (2018), in this study; evaluated the effects of foreign direct investment and
portfolio investment on economic growth in developing countries. Foreign direct investment is
positively associated with economic growth. The effect of portfolio investments on economic
growth is statistically insignificant. Other variables affecting economic growth are the exchange
rate and unemployment. Similar results were obtained with this study in terms of the relations
between the variables themselves.

Gumusoglu and Alcin (2019), in their studies; analyzed the impact of short-term capital
flows and foreign direct investment in Turkiye. They used the VAR model and found a positive
and significant relationship.

Ordu-Akkaya and Soytas (2020), in their studies; examined the relationship between
foreign portfolio investment and the stock market. They found a higher positive impact of
foreign portfolio investment between stock markets. In this study, the same model was used
with different variables.

Skare and Cvek (2020), in their studies; investigated the impact of foreign direct
investments on competitiveness in Croatia. It is determined that foreign direct investments as a
potential inefficiency growth factor among selected indicators. In this study, the same model
was used with different variables.
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Al-karasneh et al. (2021), in their studies; examined the impact of foreign portfolio
investments on the economic growth of Jordan. It is founded that foreign portfolio investments
had a long-term statistical positive impact on economic growth. In this study, the same variables
was used with different model.

Guvercin and Gok, (2021), in their studies; analyzed foreign direct investment and
portfolio investments on house prices. It is determined that an increase in house prices leads to
a decrease in both investments. In this study, the same model was used with different variables.

Koycu and Kayali, (2021), in their studies; examined the effect of foreign direct
investment and portfolio investment on stock market returns. According to this study,
significant and positive relationship between portfolio investments and stock market return has
been determined, while a significant relationship between foreign direct investment and the
stock market return has not been determined.

Wijesinghe and De Silva (2021), in their studies; used various variables to evaluate the
relationship between foreign portfolio investment and earnings quality. They analysed these
variables with panel data regression model. They found significant relationship with the
variables. In this study, the same variables was used with different model.

Pan et al. (2022), in their studies; examined the foreign portfolio investment patterns.
They used the gravity model. They revealed the possibility of countries creating similar foreign
portfolio investment models. According to this study, countries were found to be more likely
to generate similar foreign portfolio investment with the three models. In this study, the same
variables was used with different model.

Pu and Yang (2022), in their studies; used a historical basis strategy and analyze its
profitability. They found three strategies are profitable in both markets and benefits in stock,
bond and currency portfolios. They developed risk management strategies. In this study, the
same variables was used with different model.

3. EMPIRICAL ANALYSIS

In the analysis part of the study, firstly, the explanation of the data is given. Then, the
stationarity analysis of the variables in the study is performed with different unit root tests.
Then, action-response, variance decomposition and causality analyzes were performed by
establishing the VAR model.

3.1. Data Set

Sources of data with abbreviations and explanations are shown below.
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Table 1. Descriptions of Variables

Variables: 2005.12-2021.12 Description Source

Gl Gold Index Return Pension Monitoring Center
CBI Currency Basket Index Return Pension Monitoring Center
XI XU100 Index Return Pension Monitoring Center
PSI Private Pension System Index Return Pension Monitoring Center
PDI Deposit Index Return Pension Monitoring Center
INFI Consumer Price Index Pension Monitoring Center

Kaynak: EGM, 2022.

Between the period 2015.12-2021.12, the study was carried out with monthly data for a
6-year period. All data in the study were obtained from the official website of the Pension
Monitoring Center of the Ministry of Treasury and Finance of Turkiye.

The graphical views of the variables found in the study are shown in Figure 1.
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The unit root test model types were determined by considering the above graphical
conditions of the data used in the stationarity analysis.

3.2. Stationarity Analysis

In the empirical analysis of the time series, the fact that the changes in macroeconomic
variables occur depending on a random process has become the basic condition of the
stationarity analysis (Maddala and Lahiri, 2009:482). There are two types of methods generally
used in testing whether the data is stationary or not. One of them is the correlogram method,
while it is a graphical method; The other method is unit root tests used as statistical methods
(Johnston and Dinardo, 1997:215).

According to the 6=0 hypothesis in stationarity test estimations, if the calculated value
is greater than the McKinnon probability value as an absolute value, the H1 hypothesis is
accepted and there is no unit root in this case. In this case, the data is considered stationary.
However, if the HO hypothesis is accepted, there is a unit root in the data. In this case, it is
decided that the data is not stationary (Gujarati, 2003:815).

In this study, Dickey-Fuller (1979) unit root test, which is the traditional stationarity
test, and Perron (1989) and Zivot-Andrews (1992) tests of breakage unit root tests were used as
unit root tests in stationarity analysis. While the Perron 89 unit root test is a stasis test with an
exogenous break and a known break time; The Z&A 92 test, on the other hand, is an endogenous
unit root test with an unknown break time (Zivot and Andrews, 1992:40).

In Table 2, the results of the unit root tests for the stability analysis of the variables are
given.
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Table 2. Unit Root Test Results

Degisken Perron 89 ADF 79 Z&A
Model Model A No constant + No trend Model A
Gl Test -11.06 -1.75 -9.54
Prob 0,00 0,00
Break Date 2021.10 2018.09
Model Model A No constant+ No trend Model A
Test -9.67 -5.95 -6.12
PSI
Prob 0.00 0.00
Break Date 2021.08 2017.08
Model Model B Constant + Trend Model B
I Test -8.71 -8.33 -8.41
Prob 0.00 0.00
Break Date 2021.11 2018.08
Model Model A No constant + No trend Model A
CBI Test -9.20 -7.21 -9.04
Prob 0.00 0.00
Break Date 2021.09 2018.09
Model Model C Constant + Trend Model C
Test -6.04 -1.56 -4.826
PDI
Prob 0.00 0.79
Break Date 2018.05 2019.09
Model No constant + No trend
D(PDI) Test -7.75**
Prob 0.00
Model Model B Constant + Trend Model B
Test -2.04 -2.10 -2.84
INFI
Prob 0.76 0.53
Break Date 2017.07 2021.01
Model Model B Constant + Trend Model B
Test -6.42** -5.99** -6.67**
D(INFI)
Prob 0.00 0.00
Break Date 2018.09 2020.12

Note: Critical values according to PP 89 unit root test are for Model A: 1%: -4.94, 5%: -4.44 and 10%: -4.19; for Model B: 1%: -5.06, 5%: -
4.52 and 10%: -4.26; for Model C: 1%: -5.71, 5%: -5.17 and 10%: -4.893. Critical values according to ADF 79 unit root test are; Constant:
1%: -3.57, 5%: -2.92 and 10%: -2.59. Constant + Trend: 1%: -4.09, 5%: -3.47 and 10%: -3.16°dir. No constant + No trend: 1%: -2.61, 5%: -
1.94 and 10%: -1.61. Critical values according to the Z&A unit root test are for Model A: 1%: -5.34, 5%: -4,93, and 10%: -4.58’. For Model
B: 1%: -4.80, 5%-4.42 and 10%: -4.11. For Model C: 1%:-5.57, 5%:-5.08, and 10%:-4.82’dir. * stationary data at the level. **data made
stationary by differencing. Optimal lag lengths were determined according to Akaike and Schwarz information criteria.

According to the table 2, the variables in the study were examined with three different
unit root tests. Accordingly, INFI and PDI variables from the series were found to be stationary
at the 1(1) level. As other variables, GI, PSI, XI and CBI series were found to be stationary at
1(0) level. INFI and PDI variables are made stationary by the difference method and they are
stationary with 1st difference. In addition, the break dates of the series are given in the table.
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3.3. VAR Analysis

VAR analysis is one of the forward-looking time series analysis methods developed by
Sims (1980), in which various macroeconomic aggregates are the subject of analysis, and the
relations between internal and external variables (Baltagi, 2008: 360).

The main purpose of the VAR analysis is to reveal the mutual effect between the
variables instead of the parameter estimates in the model (Enders, 2004: 270). The bivariate
VAR model is represented below with equations (Gujarati, 2003: 849).

My =aog+ X BriMei + T vai Reoi + e
Ry =a; + Z;{:l 01 My_; + Z;'czl Vai Reoi + Uy,

In table 3 below, the critical values taken into account in determining the lag value of
the model in the VAR analysis are shown.

Table 3. Determining the Lag Length of the VAR Model

VAR Lag Order Selection Criteria Sample: 2015M12 2021M12

Endogenous variables: INFI PSI PDI XI GI CBI Exogenous variables: C

Date: 04/23/22 Time: 02:31 Included observations: 69
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 608.0383 NA 1.06e-15 -17.45038 -17.25611 -17.37331
1 763.9941 280.2685* 3.30e-17* -20.92737* -19.56747* -20.38785*
2 785.0148 34.12051 5.21e-17 -20.49318 -17.96767 -19.49123
3 812.3258 39.58113 7.12e-17 -20.24133 -16.55019 -18.77693
4 844.9909 41.65992 8.84e-17 -20.14466 -15.28791 -18.21783

* indicates lag order selected by the criterion FPE: Final prediction error

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion HQ: Hannan-Quinn information criterion

As seen in Table 3., it has been determined that the VAR model should be selected with 1 lag.

Table 4 shows results of VAR model estimation
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Table 4. VAR Model Estimation Results

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/08/22 Time: 14:08 Sample (adjusted): 2016M01 2021M12
Included observations: 72 after adjustments Standard errors in () & t-statistics in [ ]
INFI PSI PDI XI Gl CBI
INFI(-1) 0.24 -0.002 0.0003 0.007 -0.01 -0.01
(0.11) (0.003) (0.001) (0.01) (0.008) (0.007)
[2.17] [-0.67] [2.28] [0.42] [-1.33] [-1.44]
INFI PSI PDI XI Gl CBI
PSI(-1) 39.50 -0.01 -0.006 1.27 0.03 0.02
(6.37) (0.19) (0.008) (0.99) (0.50) (0.45)
[6.19] [-0.08] [-0.76] [1.28] [0.07] [0.05]
INFI PSI PDI XI Gl CBI
PDI(-1) 18.20 142 0.94 -5.56 1.27 0.006
(31.04) (0.95) (0.03) (4.85) (2.45) (2.22)
[0.58] [ 1.49] [ 23.78] [-1.14] [0.51] [0.002]
INFI PSI PDI XI Gl CBI
XI(-1) -1.17 0.009 0.0007 -0.11 0.07 0.002
(0.93) (0.02) (0.001) (0.14) (0.07) (0.06)
[-1.25] [0.32] [0.59] [-0.78] [1.07] [0.04]
INFI PSI PDI XI Gl CBI
GI(-1) -7.93 -0.001 -0.009 -0.18 -0.33 -0.18
(3.29) (0.10) (0.004) (0.51) (0.26) (0.23)
[-2.40] [-0.01] [-2.20] [-0.35] [-1.29] [-0.76]
INFI PSI PDI XI Gl CBI
CBI(-1) 18.25 0.07 0.01 0.11 0.32 0.24
(3.41) (0.10) (0.004) (0.53) (0.27) (0.24)
[5.34] [0.67] [2.34] [0.22] [1.19] [0.98]
INFI PSI PDI XI Gl CBI
C 0.07 0.002 0.0004 0.06 0.03 0.03
(0.34) (0.01) (0.0004) (0.05) (0.02) (0.02)
[0.21] [0.20] [0.99] [1.25] [1.13] [1.44]
R-squared 0.77 0.04 0.91 0.06 0.06 0.03
F-statistic 37.55 0.56 110.35 0.71 0.71 0.43
Test Prob.
LM (1) 30.13 0.74
LM (2) 44.34 0.16
White 0.78 0.66
J.Bera 0.26 0.87

In the table above, the VAR Model estimation results and the autocorrelation,
heteroscedasticity, and normality test results of the VAR model are given. It has been
determined that there are no errors in the VAR model with 1 lag.
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Table 5. Roots of Characteristic Polynomial Figure 2. Inverse Roots of AR in VAR

Roots of Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
Endogenous variables: INFI PSI PDI XI Gl CBI 1.5
Exogenous variables: C Date: 04/08/22
Lag specification: 1 1 Time: 14:09 1.04
Root Modulus o
0.943930 0.943930 ’
0.185281 - 0.487383i 0.521413 0.0 .
0.185281 + 0.487383i 0.521413
-0.202659 - 0.116787i 0.233902 0.5 |
-0.202659 + 0.116787i 0.233902
0.046358 0.046358 21.0 |
No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition. -1.5 ‘
1.5 1.0 0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

As can be seen from table 5 and figure 2 above, the VAR model has been revealed to be
stable and significant. With the fulfillment of this condition, the VAR model has an
interpretable feature.

3.3.1. Impulse — Response Function and Variance Decomposition

Since it is difficult to interpret the coefficients when estimating the model in VAR
analysis, the method commonly used by estimators is the impulse-response function (Verbeek,
2012: 353). In the graphics below, the mutual impulse-response status of the variables in the
VAR model is given. Another analysis technique that reveals the interpretable feature of the
VAR model is Variance Decomposition. This analysis tests that a variable can be effective in
its shocks as well as its changes in other variables (Sevuktekin and Cinar, 2015: 515).

Annex 1 shows the impulse response functions of INFI and other index returns. INFI
has responded strongly and positively for four periods to the impulse of the PSI index. It has
been observed that the PSI index has responded strongly and positively to the impulse of INFI.
It has been observed that the PDI has responded strongly and positively to the impulse of INFI.
INFI has responded negatively for 3 periods to the impulse of X1 stock index return. On the
other side, the XI stock index return has responded positively to the impulse of INFI on the XI
stock index return in the short run. INFI has responded positively for 3 periods to the impulse
of GI. On the other side, GI has responded positively in the short run and negatively in the
period between the 2nd and 3rd to the impulse of INFI. INFI has responded positively to the
impulse of the CBI Index in the short run. On the other side, the CBI has responded positively
in the short run and negatively in the period between the 2nd and 4th to the impulse of INFI.

According to annex 2, the results of impulse response functions of PSI and other index
returns. The PDI has responded strongly and negatively in the short run to the impulse of the
PSI. X1 has responded strongly and positively in the short run to the impulse of PSI. GI has
responded positively in the short run. On the other side, it has responded negatively in the period
between the 2nd and 5th to the impulse of PSI. CBI has responded strongly positively in the
short run. On the other side, it has responded negatively in the period between the 2nd and 5th
to the impulse of PSI.
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Annex 3 shows the impulse response functions of PDI and other index returns. PDI has
responded negatively to the shock effect of the XI index return, especially in the long run. There
IS no impulse-response function determined between the PDI and GI. PDI has responded

strongly and positively to the shock effect of the CBI.

Annex 4 reports the results of impulse response functions of X1 and other index returns.
The GI has responded negatively to the shock effect of the XI. CBI return has responded

negatively to the shock effect of the X1 in the short run.
Table 6. shows variance decomposition of variables.

Table 6. Variance Decomposition

Cholesky Ordering: INFI PSI PDI XI GI CBI

Variance Decomposition of INFI: Variance Decomposition of PSI:

Period| INFI PSI  PDI XI Gl CBI | Period |INFI PSI PDI XI Gl CBI
1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1 0.06 99.93 0.00 0.00 0.00 0.00
2 30.08 5435 001 425 139 9.89 2 0.09 9843 0.20 0.01 0.61 0.63
3 2754 5405 016 4.83 208 1131 3 0.15 98.03 0.42 0.07 0.67 0.64
4 2725 5444 034 477 205 11.11 4 0.19 97.79 057 0.08 0.69 0.65
5 2691 5472 045 476 208 11.05 5 0.32 9751 0.69 0.08 0.69 0.68
6 2695 5462 053 475 208 11.03 6 0.39 97.26 0.79 0.10 0.69 0.75
7 2695 5453 060 475 208 11.06 7 0.43 97.07 0.89 0.11 0.69 0.79
8 2694 5446 067 475 207 11.08 8 0.46 96.92 099 0.11 0.68 0.81
9 2693 5440 073 475 207 11.09 9 0.49 96.79 1.07 0.11 0.68 0.83
10 2693 5435 079 474 207 11.09 10 052 96.67 1.14 0.11 0.68 0.85
Ort. | 3465 4899 043 424 180 987| Ort. | 031 97.64 0.68 0.08 0.61 0.66

Variance Decomposition of PDI: Variance Decomposition of XI:

Period| INFI  PSI  PDI XI Gl CBI |Period INFI PSI PDI Xl Gl CBI
1 448 6.23 89.27 0.00 0.00 0.00 1 177 11.81 1.13 85.27 0.00 0.00
2 1369 992 7253 0.13 034 3.36 2 1.77 1472 1.15 82.16 0.10 0.06
3 19.10 6.49 66.72 074 022 6.71 3 1.76 1529 1.20 81.30 0.29 0.13
4 20.75 5.18 63.09 124 022 950 4 1.85 1529 1.23 81.18 0.29 0.14
5 21.18 432 61.88 146 021 1092 5 1.89 1534 1.26 80.99 0.29 0.19
6 2145 3.76 6146 153 0.19 1157 6 1.90 1533 1.30 80.93 0.29 0.21
7 2171 338 6115 158 0.18 11.98 7 191 1533 1.33 80.89 0.29 0.22
8 2194 3.09 60.85 1.62 0.17 1230 8 192 1532 1.36 80.86 0.29 0.22
9 2211 2.88 60.61 1.65 0.16 1257 9 193 1532 1.38 80.82 0.29 0.23
10 2223 271 6043 168 0.15 1278 10 1.94 1531 1.41 80.79 029 0.24
Ort. | 1886 479 6579 116 0.18 9.16| Ort. 186 1490 1.27 8151 0.24 0.16

Variance Decomposition of Gl: Variance Decomposition of CBI:

Period| INFI  PSI  PDI XI Gl CBI |Period INFI PSI PDI Xl Gl CBI
1 156 48.17 0.17 791 4217 0.00 1 530 36.01 0.10 10.52 24.43 23.62
2 238 4560 0.16 947 4044 1091 2 6.75 34.96 0.10 10.22 23.70 24.23
3 260 46.90 0.16 9.04 38.60 267 3 7.00 37.54 0.09 9.64 22.17 23.53
4 259 46.93 016 9.10 3844 275 4 6.91 37.76 0.11 9.68 21.99 23.51
5 261 4695 016 9.10 3840 275 5 6.92 37.79 0.14 9.67 21.96 23.49
6 261 4698 0.16 9.09 38.38 276 6 6.91 37.85 0.16 9.66 21.94 23.46
7 261 4697 016 9.09 38.38 276 7 6.92 37.84 0.17 9.65 21.93 23.46
8 261 4698 0.16 9.09 3837 276 8 6.93 37.83 0.19 9.65 21.92 23.45
9 261 4698 0.16 9.09 38.37 276 9 6.93 37.82 0.20 9.65 21.92 23.45
10 261 4698 0.16 9.09 38.37 276 10 6.93 37.81 0.21 9.65 21.91 23.45
Ort. | 247 46.94 0.16 9.01 3899 238| Ort. 6.75 37.26 0.14 9.79 22.38 23.56
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According to annex 5, the impulse response functions of GI and CBI. Gl has responded
positively to the shock effect of the CBI. It was observed that this response was negative in the
2nd and 3rd periods. In the short run, the return on the foreign CBI has responded strongly and
positively to the shock effect of the gold return.

According to the results obtained from the variance decomposition table above; the
reason for the changes in the INFI, excluding itself; approximately 50% is due to the returns
from PSI, 10% is due to the returns in the CBI and 5% is due to the XI. As can be seen, PDI
and GI don’t have a strong influence on INFI.

INFI and other financial instruments don’t have a strong influence on PSI.

Excluding the source of the change in PDI, approximately 20% is due to INFI, 10% is
due to CBI and 5% is due to PSI. It has been determined that the GI and X1 don’t have a strong
influence on PDI.

Excluding the source of the change in the XI, approximately 15% is due to PSI. The
effects of other investment instruments and INFI on the change in the XI were found to be very
low.

Excluding the source of the change in Gl, approximately 47% is due to PSI and 9% to
the X1. The other investment instruments and INFI don’t have a strong influence on gold index
return.

Excluding the sources of the change in the CBI itself, approximately 38% resulted from
PSI, 23% from GI, and 10% from XI, while approximately 7% resulted from changes in INFI.
The return on PDI doesn’t have a strong influence on CBI.

3.3.2. VAR Causality Analysis

Causality tests are examined in the cause and effect relationships between the
variables. These tests, developed by Granger, are widely used especially for long-term time
series (Granger, 1969: 425).

Causality tests are divided into two classical and Granger causality. While the lag
numbers of the variables in the analysis may be different in classical causality, it is accepted
that they are the same in Granger causality (Tari, 2005: 421).

In table 7. below, the results of the VAR Causality analysis used in the study will be
shown.
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Table 7. Causality Test Results

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 04/08/22 Time: 14:27

Sample: 2015M12 2021M12

Included observations: 72

Dependent variable: INFI Dependent variable: PSI
Excluded  Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
PSI 38.36 1 0.00 INFI 0.45 1 0.49
PDI 0.34 1 0.55 PDI 2.24 1 0.13
XI 1.56 1 0.21 XI 0.10 1 0.74
Gl 5.80 1 0.01 Gl 0.0003 1 0.98
CBI 28.52 1 0.00 CBI 0.46 1 0.49
All 179.61 5 0.00 All 2.86 5 0.72

Dependent variable: PDI Dependent variable: XI
Excluded  Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
INFI 5.20 1 0.02 INFI 0.18 1 0.67
PSI 0.58 1 0.44 PSI 1.63 1 0.20
Xl 0.35 1 0.54 PDI 131 1 0.25
Gl 4.84 1 0.02 Gl 0.12 1 0.72
CBI 5.49 1 0.01 CBI 0.04 1 0.82
All 16.99 5 0.00 All 4.27 5 0.51

Dependent variable: Gl Dependent variable: CBI
Excluded  Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
INFI 1.78 1 0.18 INFI 2.08 1 0.14
PSI 0.006 1 0.93 PSI 0.003 1 0.95
PDI 0.26 1 0.60 PDI 0.0001 1 0.99
XI 1.14 1 0.28 XI 0.001 1 0.96
CBI 1.43 1 0.23 Gl 0.58 1 0.44
All 3.55 5 0.61 All 2.53 5 0.77

According to the table above; According to the VAR causality test results; It has been
determined that private pension funds, gold, and foreign exchange basket returns are the one-
way cause of CPI. In addition, it has been seen that gold and foreign exchange basket returns
and CPI are one-way causes of deposit returns. Apart from this, there is no unidirectional or
reciprocal causality relationship between other investment instruments and CPI.

4. CONCLUSION

In this study, the relationship between inflation and various investment instruments was
examined by VAR analysis and VAR causality test methods. Exchange rate, deposit interest,
gold, borsa istanbul and private pension system fund returns, which are predicted to be related
to inflation, are included in the study. Here, although the relationship between inflation and
investment instruments is the main target, the relationship between the investment instruments
themselves is also a matter of curiosity. For this purpose an analysis has been made

According to the results of the analysis of the study, inflation; it is concluded that the
private pension system, XUZ100 index, is not strong to the shocks of gold and foreign exchange
returns, and the changes in inflation are mostly caused by the private pension system, XU100
index, and foreign currency returns.

It was determined that the most sensitive investment instrument against the private

pension system fund returns is the XUZ100 index return, and the changes in the XU100 index
are also caused by the private pension system fund returns.
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It was found that deposit is strong against inflation, foreign exchange, and private
pension system returns. It is moderately sensitive to XU100 index returns. In addition, it can be
said that the changes in deposit returns are mostly caused by inflation, foreign exchange, and
private pension system fund returns.

It was determined that the changes in the gold return are caused by the private pension
system and XUZ100 index returns, and the gold return is strong against the private pension
system funds, while it is moderately sensitive to the XU100 index, inflation, and foreign
exchange returns.

It was determined that the changes in the foreign currency return are caused by the
private pension system, gold, XU100 index returns, and inflation, and it was observed that the
foreign currency return is also sensitive to these 4 variables.

According to the VAR causality test of the study, gold and foreign exchange returns are
the causes of both inflation and deposit returns; In addition, it has been determined that inflation
is the cause of deposit returns, and private pension system fund returns are also the cause of
inflation.

This study differs from other studies in the literature in terms of determining the
relationships between a large number of investment instruments and inflation in the context of
inflation. In particular, it has been acted on from the rationality that conscious investors form
their portfolio by looking at the situation of many investment instruments.

In summary, the magnitude and importance of the relationship between inflation and all
investment instruments cannot be denied. Accordingly, the importance of the relationship
between inflation, which is the most important indicator of economic stability along with
unemployment in an economy, and the stability of financial markets has been tried to be
revealed. As a result, the most important determinant of the stability of financial markets is
minimizing the fluctuations in the prices of financial instruments. This will undoubtedly be
instrumental in ensuring economic stability by establishing an environment of trust in that
economy.

It is thought that both the data set and the model used his study will contribute to the
literature and the economic and financial sector.
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Annex 1. The impulse response functions of INFI and other index returns

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 !

Response of INFI to PSI

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2!

Response of INFI to PDI

-1 T T T T

Response of INFI to X

Response to Cholesky One S.D. Innovations :

Response of INFI to Gl

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of INFI to CBI

205

Response to Cholesky One S.D. Innovatior

Response of PSI to INFI

.04

.02

w e

-02

Response to Cholesky One S.D. Innovatior

Response of PDI to INFI

oot T e
/\\k—‘

.000

-.001

Response to Cholesky One S.D. Innovation

Response of X| to INFI

Response to Cholesky One S.D. Innovatior

Response of Gl to INFI
08

.04 -

00

=04

Response to Cholesky One S.D. Innovatior

Response of GBI to INFI
.08

.04

L ——

-04 T



The Journal of Accounting and Finance- April 2023

(98): 189-208

Annex 2. The impulse response functions of PSI and other index returns.
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Annex 3. The impulse response functions of PDI and other index returns.
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Annex 5. The impulse response functions of Gl and CBI
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