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Web of Sience Veri Tabaninda Yayimlanmis Nakit Akis Kavram
ile Ilgili Makalelerin Bibliyometrik Analizi

Hakan OZCELIK **
Ibrahim KAYA**

OZET

Nakit akisi, bir isletmenin belirli bir donemdeki nakit giris ve ¢ikis hareketleridir. Bilgi kullanicilarimin nakit akus
bilgilerini elde ettikleri nakit akis tablosu, bilango ve gelir tablosunu tamamlayici nitelikte onemli bir finansal tablodur. Bu
calismada, finansal piyasalarda onemi her gegen giin artan nakit akis bilgileri ile ilgili akademik egilimlerin belirlenmesi
amaglanmistir. Amag kapsaminda, Web of Science (WOS) veri tabanindan 1990 ile 2022 yillar: arasi yayimlardan “Nakit
Akis” (Cash Flow) kavrami taratilarak, 4.689 makaleden olusan veri setinin bibliyometrik analizi yapilmigtir. Arastirma
sonucunda konu ile ilgili; en fazla yayim yapan kurumun Michigan Universitesi, derginin Journal of Corporate Finance oldugu
ve yapilan ¢alismalarda uluslararasi yazar igbirliginin % 28 oraminda oldugu tespit edilmistir. 2000°li yillardan itibaren her
gegen yil sayisi artan ¢alismalarda “Nakit Akis” kavrami birlikte en ¢ok kullanilan anahtar kelimelerin, “Kurumsal Yonetim”
ve “Kazang Yonetimi” kelimeleri oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akis, Bibliyometrik Analiz
JEL Siniflandirmasi: M40, M49

Bibliometric Analysis of Cash Flow Concept Articles Published in Web of Science
Database

ABSTRACT

Cash flow is the cash inflow and outflow movements of a business in a given period. The Cash Flow Statement, from
which information users obtain cash flow information, is an important financial statement that complements the Balance Sheet
and Income Statement. This study, it is aimed to determine academic trends related to cash flow information, which is becoming
increasingly important in financial markets. Within the scope of the purpose, a bibliometric analysis of the data set consisting
of 4,689 articles was made by scanning the concept of "Cash Flow" from the Web of Science (WOS) database between 1990
and 2022. As a result of the research, related to the subject; It has been determined that the institution that publishes the most
is the University of Michigan, the journal is the Journal of Corporate Finance, and the international author collaboration is
28% in the studies. It has been determined that the most frequently used keywords together with the concept of "Cash Flow"
are the words "Corporate Governance" and "Earnings Management™ in studies whose number has increased every year since
the 2000s.

Keywords: Cash Flow, Bibliometric Analysis
Jel Classification: M40, M49
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1. GIRIS

Nakit kavrami Arapca kokenli bir kelime olup; akge, nakit para, kullanima hazir deger
anlamlarina gelmektedir. Bir firmanin nakit olarak degerlendirilen kalemleri, hazir degerler
olarak kabul edilir. Firmalarin kasa hesap hareketler nakit olarak ifade edilir. Nakit ve nakit
benzeri olarak, ¢ekler, banka ve posta havaleleri, Tiirk Liras: karsilig1 uluslararasi para
birimleri, posta pullari, heniiz tahsil edilmemis veya bir bankaya yatirilmamis kuponlar
isimlendirilir. Donen varliklarin bir kismi oldugu gibi kullanilabilir, bir kismi nakit 6demeler
icin para birimine cevrilebilir (Cetiner, 2007: 176). Nakit, firma kasasindaki nakit ve vadesiz
mevduat olarak tamimlanir. GUnimizde, yasal dizenlemeler ve ticari faaliyetlerin
gerekliliginden dolay1 nakit ifadesi ile sadece kasa hareketlerini degil ayn1 zamanda banka
hesap hareketlerini de kapsamaktadir. Nakit benzeri, isletme yonetiminin kontrolii altinda
kisa vadeli borglarin 6denmesinde kullanilabilecegi gibi ulusal para birimine
doniistiiriilebilen ve yatirim amaciyla veya diger amaclar1 ger¢eklestirmek i¢in kullanilmayan
varlik olarak tanimlanir.

Bir varlik, asgari masrafla agik¢a tanimlanabilir bir likit varliga doniistiiriilebiliyorsa
nakit benzeri olarak siniflandirilir. TMS 7’ye gore; vadesi li¢ ay veya daha kisa olan yatirimlar
nakit benzerleri olarak kabul edilebilir (TMS 7, md. 3). Nakit akislari; nakit ve nakit
benzerleriyle ilgili nakit girisi saglayan ve nakit ¢ikisi gerektiren faaliyetlerdir. Hissedarlar
genellikle tahakkuk esasina gore net kar ve zarara odaklanirlar ancak nakit akis tablosundaki
veriler bir sirketin nakit durumunu, mali yapisin1 ve genel ekonomik performansini
degerlendirmek icin faydali bilgi saglar. (Kieso,vd., 2013:197). Gelir tablosundaki tahakkuk
esast dikkate alindiginda, kar veya zararin agiklandigi durumlarin eksik kaldigi bilgiler nakit
akis tablosu ile tamamlanabilir.

Nakit akis tablosunun, gelir tablosunda tahakkuk esas1 dikkate alinarak ortaya konan kar
veya zarar bilgisinin eksik kaldig1 noktalari tamamlayici birden fazla faydasi mevcuttur. Firma
performans degerleme gibi bir¢ok konuda finansal bilgi olarak kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu
kar/zarar bilgisi, eklentilere gore kolay bir sekilde azaltilabilir ya da artirilabilir olmasi
sonucunda karin zaman i¢inde duruma gore degistirilebilir bir tutar oldugu ortaya konulmustur
(Fridson ve Alvarez, 2002:389). Nakit akis tablosunda, finansal durum ve gelir tablosuna oranla
firma yOnetimi tarafindan makyaj uygulama imkani ¢ok daha azdir. (Kisakiirek ve Ayarlioglu,
2014:209). Ayrica gelir ve giderler ile nakit akislar1 arasindaki iliski; kar/zarar ve nakit durumu
arasindaki baglanti ve degisikliklerin degerlendirilmesi makyajlanmis kar rakamlarinin
tespitinde fayda saglayabilir. Firmalarin finansal verilerine ihtiya¢ duyan muhasebe bilgi
kullanicilari, ayn1 zamanda firmalarin nakit ve nakit benzerini meydana getirme imkanlarinin
yani sira elde edilen likit varliklarin kullanimui ile ilgili bilgilere de ulasmak isterler. Firmalarin
ortaya koydugu likit varliklarin kaynagi muhasebe bilgi kullanicilar1 agisindan 6nem arz eder
ve likit varliklarin ne kadarmin isletme, yatirnm ve finansman kaynaklarindan elde etme
imkaninin oldugu nakit akis tablosu aracihiiyla degerlendirilebilir (Ozbirecikli, vd., 2017: 42).
Nakit akig tablosu, gelir tablosu ve finansal durum tablosu arasinda bir kopriidiir ve bu temel
finansal tablolarin tamamlayicisi niteliginde olup, s6z konusu tablolardan ulasilamayan bilgileri
muhasebe bilgi kullanicilarina sunmaktadir. Nakit akig tablosu karliliga degil, nakit
hareketliligine odaklandigindan, gelir ve gider kalemlerini igermemesi nedeniyle karliligin bir
degerlendirme araci sayilmaz. Tiim gelir ve giderler sadece tahakkuk esasli muhasebe bilgi
sistemi ile ortaya konabilir (Boyd ve Cortese, 2000: 59).
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Makalenin amaci, ‘“Nakit Akis” bilgisi ile ilgili akademik c¢alismalarin egilimini,
bibliyometrik analiz ile 6lgmektir. Calismanin veri seti, nakit akis bilgisi ile ilgili 1990-2022
yillar1 arasinda WOS veri tabaninda yayimlamis makalelerden olusturulmustur. Arastirma
kapsaminda; ilgili donemde yapilan g¢aligmalarin gelisimi, c¢alismanin yapildig: iilkeler,
kurumlar, yazarlar, yazarlar arasi igbirligi durumlar1 ve anahtar kelimeler incelenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismada, nakit akis bilgilerinin bibliyometrik analizinin yapilmasi amaglanmustir.
Ulusal literatiirde konu ile ilgili c¢aligmaya rastlanmamistir. Uluslararast c¢alismalar
incelendiginde ise De Andrés vd., 2022 yilinda yaptiklari ¢alismada SCOPUS veri tabaninda
1989 -2018 yillar1 arasinda nakit akig tablosu ile ilgili Vosviewer programi araciligi ile
bibliyometrik analiz yapmislardir. Calismamizin uluslararasi literatiirde tespit edilen bu
calismadan farki hem konu daha genis bir agidan ele alinmig; hem de WOS veri tabaninda 1992-
2022 yillar1 aras1 nakit akis bilgileri ile ilgili yayinlanan makalelerin R programi aracilig ile
bibliyometrik analizi yapilmistir. Calismanin literatiire, uluslararasi alanda nakit akis bilgileri
ile ilgili son 30 yillik donemdeki gelisimini degerlendirilerek, gelecek caligmalar igin yol
gosterici olmas1 amacglanmustir.

1927 yilinda, Journal of the American Chemical Society dergisinde yayimlanan
makalelerin  kaynakcalarinin  incelendigi makale, bibliyometrik analiz kapsaminda
degerlendirilen ilk ¢alisma olarak kabul edilmektedir (White, 1985:21). Son yillarda Ulkemizde
bibliyometrik analize ilgi artnis ve yayimlarda da artis gériilmektedir. Kemal Ozinoni'nin
1970 yilinda yayimlanan "Tiirkiye'de Pozitif Temel Bilimin Gelisimi" adli caligmasi bu alanda
tilkemizdeki ilk ¢alismalardan biri olarak kabul edilmektedir (Al, 2008: 10).

Selimoglu ve Uzay (2007) bagimsiz denetim alaninda yayimlanan makale ve bildirilerin
icerik analizi ile ilgili yapmis olduklar caligmada, 1995-2006 yillar1 i¢cin 310 calisma
incelenmistir. Alandaki ¢alismalarin agirlikli olarak bagimsiz denetim meslegini tanimlama
amacina yoneldigi tespit edilmistir.

Al ve Costur (2007) yaptiklar1 ¢alismada, 1995 ile 2005 yillar1 arasinda Tiirk psikoloji
dergilerinde yayimlanan 118 makaleyi bibliyometrik 6zelliklerine gére incelemislerdir. Tagkin
ve Cakmak (2010), Bilgi Diinyasi1 dergisinde 2000-2010 y1llar1 arasinda yayimlanan makaleleri
incelemislerdir. Tsay (2011), bilgi bilimi dergilerinin bibliyometrik analizini ve diger
disiplinlerle iliskisini incelemek igin yaptigi c¢alismasinda, 1998 ile 2008 dbéneminde
yayimlanan makaleler incelenmistir. Hotamish ve Erem (2014) yapmis olduklar1 ¢alismada,
Muhasebe ve Finans dergisinde 2005-2013 yillar1 arasinda yaymmlanan makaleleri
bibliyometrik analizini yapmislardir. Besel ve Yardimcioglu (2017), Maliye dergisinde
yayimlanan makaleleri analizini yapmistir. Gec¢misten giliniimiize finans sektérindeki
degisimleri tespit etmeyi amaglayan bu ¢alismada; 2007-2016 yillar1 arasinda toplam 330
makale incelenmistir. Lopez ve digerleri (2018), ilk olarak 1967'de yayimlanan ve 2017'de 50.
yilin1 kutlayan European Journal of Marketing bibliyometrik analizini yapmistir. Yilmazel
(2019), 1965 yilinda yayim hayatina baslayan ve 1965-2003 donemini kapsayan taninmis bir
dergi olan Anadolu Universitesi I.I.B.F. Dergisi'ndeki yaymmlarin bibliyometrik analizini
yapmistir.
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Yicel (2021) Turkiye’de muhasebe alanindaki akademik caligsmalarin gelisimini
degerlendirmek amaciyla, 2015-2020 yillar1 arasinda muhasebe alaninda yayimlanmis
makalelerin bibliyometrik analizini yapmustir. Yapilan ¢alisma sonucunda; ilgili ddnemde 221
dergide yayimlanmis 3602 makalenin yayimlandigini, en fazla yayimin 2020 yilinda yapildigini
ve “Muhasebe Bilim Diinyas1”, “Muhasebe ve Finansman” ve “Muhasebe ve Denetime Bakis”
dergilerinin en ¢ok makale yayimlanan ilk 3 dergi oldugu tespit edilmistir. EK olarak “Finansal
Tablo ve Performans Analizi”, “Finansal Muhasebe” ve “Muhasebe Denetimi” konularinin en
fazla ¢aligilan konular olduguna deginilmistir.

Simgek ve Kiiclikesmen (2021), 1980-2021 yillar1 arasinda ¢ok kriterli karar verme
teknikleri ile ilgili WOS ta yayimlanan 36.405 makalenin bibliyometrik analizi yapilmistir. 158
farkl lilkeden yayimlar incelenmis ve en ¢ok yayimin Cin’de yayimlandigi, 24 farkli dilde
yaymm yapildig1 ve en fazla yayinmn Ingilizce dilinde yapildig1 tespit edilmistir.

Ozcelik (2022) yilinda yaptigi calismada, WOS veri tabaninda yayimlanan
calismalardan denet¢i, muhasebe meslek mensubu ve ¢alisanlarin bilgi ugurma amacini ortaya
¢ikaran faktorlerle ilgili yapilan ¢alismalarin bibliyometrik analizi yapilmustir.

Gurblzer ve Sonmez (2022) yilinda yaptiklart galismada, WOS veri tabaninda
Vosviewer yazilim programi ile ihracat kredi sigortalari ile ilgili yayimlarin akademik
gelisimini incelemislerdir.

Gegici ve Can (2022) yaptiklar1 arastirmada, muhasebe kalitesi ile ilgili lisansisti
tezleri bibliyometrik analizi ile incelenmistir. YOK Ulusal Tez Merkezi tarafindan izin verilen
69 tez konu, kapsam, anahtar kelime sayisi, yontem, yazar, danisman, kurum, dil, tiir, sayfa
sayist ve sikligi acisindan incelenmistir. Calismanin sonucunda; tez yazim dili Tiirkce (%85,5),
tez konusu olarak (%37,7) “kar yonetimi” ve konu ile ilgili en fazla tezin Marmara
Universitesinde (%11,6) yazildig1 anlasilmistir. Calismalarin (%65,2) BIST 100’e kayith
isletmeler oldugu ve arastirma yontemi olarak nicel arastirma yapildigi; en ¢ok kullanilan
istatistiksel program ise SPSS (%36,2) oldugu anlagilmistir. Danisman unvanlarinin %56,5
oraninda Prof. Dr., tez sayfa sayilarinin %30,4 oraninda 101-150 arasinda oldugu; %26,1’nin 4
anahtar kelimeye yer verdigi ve en ¢ok tekrar eden anahtar kelimenin “kar yonetimi’’ (28 kez)
oldugu tespit edilmistir.

De Andres vd., (2022) yilinda yaptiklari ¢alismada SCOPUS veri tabaninda 1989 -2018
yillar1 arasinda nakit akig tablosu ilgili yapilan ¢alismalarin Vosviewer programi araciligi ile
bibliyometrik analizi yapmislardir. Nakit akis tablosu ile ilgili yayinlanan makaleler 5 doneme
ayrilmis donemler kendi igerisinde ortak kelime grubu, yazar isbirligi ag1 dikkate alinarak
incelenmistir. Akademik arastirmacilarin nakit akis tablosunun kullanighilig1 konusunda nasil
bir gelisim gosterdigine genel bakis saglamislardir. Nakit akisi standartlarini yayinlayan
muhasebe diizenleyicileri tarafindan belirtilen arastirma hatlari, ¢ogunlukla nakit akis
tablosunun bu amaglar1 yerine getirmek i¢in yararl oldugunu ifade etmislerdir.

Seker ve Atasel (2023), muhasebe alaninda 2012-2021 yillari arasinda Scopus veri
tabaninda tespit edilen 52.107 yaymmin, SciVal analitie dayali bibliyometrik analizi
yapilmistir. Arastirma sonucunda; en fazla yayimin 2021 yilinda yapildigi, en fazla yayim
yapan kurulusun ABD ‘de faaliyet gosteren “National Bureau of Economic Research”, en fazla
yayim yapan derginin “Journal of Financial Economics” ve en fazla atif alan yayimin Fama ve
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French’in (2015) oldugu tespit edilmistir. Muhasebe alaninda en fazla calisilan konu
basliklarinin ise, “denetim ticretleri, denetim dist hizmetler, denetim kalitesi” oldugunu
belirtilmistir.

Can ve Ozar1 (2023) yilinda yaptiklar1 calismada, bibliyometrik gostergeler kullanilarak
karbon muhasebesi ile alakali akademik c¢alismalart R programi bibliyometrix paketi ile
incelenmislerdir. Web of Science veri tabaninda 1991-2022 yillarinda bu kavramlarla ilgili elde
edilen veriler, etkin yazarlar, en ¢cok yayim yapan iilkeler, makale sayilar1 ve atif sayilari
bibliyometrik gostergeler kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonucunda, alanda en fazla
yayim yapan ulkenin ABD, dergilere gore makalelere yapilan atiflarin Bradford Yasasi'na
uygun oldugu ve Lotka Yasasi'na gore yazarlarin verimliliginin uyumlu olmadigin
belirtilmistir.

3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Calismanin amaci, finansal piyasalarda 6nemi her gecen giin artan nakit akis bilgileri
ile ilgili akademik egilimlerin belirlenmesidir. Amag¢ kapsaminda, “Web of Science (WOS)”
veri tabaninda 1990 ile 2022 yillar1 aras1 yayimlanmig akademik makalelerden “Nakit Akis”
(Cash Flow) kavramu taratilarak, 4.689 makaleden olusan veri setinin, bibliyometrik 6zellikleri
incelenmistir.

3.2. Arastirmanmn YO0ntemi

Arastirmada, “Nakit Akis” kavramu ile ilgili makalelerin gelisimlerinin incelenmesinde
bibliyometrik analiz yontemi kullanilmigtir. Bibliyometrik ve scientometrik yontemler, bilgi
bilimi, sosyoloji ve bilim tarihinden arastirma degerlendirme ve bilimsel politikaya uzanan ¢ok
sayida ve ¢esitli uygulama alanlarina sahiptir. Bir¢cok arastirma alani, kendi alanlarinin etkisini,
bir dizi aragtirmacinin etkisini, belirli bir makalenin etkisini kesfetmek veya belirli bir arastirma
alanindaki 6zellikle etkili makaleleri belirlemek i¢in bibliyometrik yontemler kullanilmistir.

Bibliyometri; kitaplarin ve diger iletisim araglarinin matematiksel ve diger istatistiksel
yontemler kullanilarak incelenmesidir (Pritchard, 1969:348). Yayim taramas1 yoluyla yapilan
bibliyometrik ¢alismalarda, herhangi bir alandaki yayimlar farkli sekillerde incelenebilir ve
degerlendirilebilir (Coskun vd., 2014:381). Bibliyometrik analizde genel yaklasim, belirli bir
alan veya konuda yapilmis akademik galigmalarin tanimlanmuis kriterlere gore incelenmesidir
(Besel ve Yardimcioglu, 2017:135). Bibliyometrik analiz g¢alismalari, 6zellikle 2000'li
yillardan beri giderek daha popiiler hale gelmistir (Kirdar ve Benli, 2020:200). Gunumuizde
cogu lilkede, yayim ve atif verilerinin nicel analizi yapilmaktadir. Bir performans araci olarak
kullanilan bibliyometri; arastirmacilar, yoneticiler ve kiitiiphaneciler tarafindan siklikla
kullanilmaktadir (Pendlebury, 2008:2).

Bibliyometri ¢alismalarin tasariminda, tanimlanmis aragtirma problemi kapsaminda
olusturulmus soru setinin cevaplar1 aranir. Bu ¢calismamizda bibliyometrik analiz kapsaminda
“Nakit Akis” kavramu ile ilgili cevaplarina ulagsmak istenilen sorular asagidaki gibidir;
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- Aragtirma verileri ile ilgili temel veriler nelerdir?

- Alanda yillik yayim sayis1 ne kadardir?

- En ¢ok atif alan yayimlar nelerdir?

- En ¢ok yayim yapan dergi ve yazar hangisidir?

- Alanda yayim yapan yazarlarin etkin oldugu yillar nedir?

- Yazarlar dergiler ve anahtar kelimeler arasindaki iliski nasildir?
- Alanda etkin olan kuruluslar hangileridir?

- En fazla yayim yapan Ulke hangisidir?

- Alandaki trend konular ve trend oldugu yillar hangi yildir?

- Alandaki etkin yazarlarin isbirligi ag1 nedir?

- Ulkeler arasi is birligi ag1 nasildir?

- Birlikte kullanilan kelimelerin kavramsal yap1 haritalar1 nasildir?

3.3. Arastirmanin Bulgulan

WOS’ta (Web of Science) taranan Results for "cash flow" (All Fields) and Article
(Document Types) and English (Languages) and Business Finance (Web of Science Categories)
and 6.10 Economics (Citation Topics Meso) kisitlamalari ile ilgili temel veriler Tablo 1’de
sunulmustur. 1990 - 2022 yillar1 igerisinde toplam 4.689 makalenin yayimlandigi tespit
edilmistir. Veriler R programi bibliyometrix paketi ile analiz yapilmistir. Bibliometrix paketi,
acik kaynak olmanin yaninda Ozellikle kavram haritalama analizinde kullanilan temel
bibliyometrik analiz yontemlerinden biridir (Aria ve Cuccurullo, 2017:961). Sosyal bilimler
alaninda etkin veri tabanlarindan biri de WOS’tur (Van Leeuwen, 2006:133).

Tablo 1’de yayimlarin yillara gore dagilimi gosterilmektedir. 1990 yilindan sonra yayim
sayis1 artarak devam etmektedir. 2004 yilindan 2005 yilina gelindiginde yayim sayis1 100 {in
iistiine ¢ikmistir. 2005-2010 yillar1 arasinda ise yillik yayim saris1 200 e ¢ikmistir. 2018 ile 2022
yillarinda ise yillik yayim sayis1 300 e ulagsmustir. En fazla yayim 2021 yilinda yillik 374 makale
yayimlanmustir.

Tablo 1’de yer alan makaleler ile ilgili diger parametrelere bakildiginda; toplam 197
ayr1 dergi, kitap vb. kaynaktan yararlanildig1 goriilmiistiir. Yayin sayisindaki yillik ortalama
biiylime oraninin % 13 ve makale basina ortalama atif sayisinin 47,11 oldugu goriilmektedir.
6.580 arastirmaci tarafindan yapilan ¢aligmalarin 884 tanesi tek yazarli, 3.805 tanesinin birden
fazla yazar tarafindan olarak yayimlandig: tespit edilmistir. Yazar basina ortalama makale
sayist 2,39 ve yayimlarin % 28,13’ uluslararasi ortak yazarlarin ¢alismasindan olugsmaktadir.

Tablo 1. Arastirma Verileri ile Ilgili Temel Bilgiler

ACIKLAMA | SONUC
VERI ILE ILGILI GENEL BILGILER
Zaman dilimi 1990:2022
Makalelerin alindig: dergi sayisi 197
Makaleler 4.689
Yillik biiyiime orani % 13
Makale Basina Ortalama atif Sayisi 47,11
Kaynakcalar 71.800
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MAKALE iCERIGi
Yazarlarin anahtar kelimeleri (DE) | 6.469
YAZARLAR
Yazar sayisi 6.580
Tek Yazarh Makale sayis1 884
Cok yazarh makale sayisi 3805
YAZAR i$ BIRLIKLERI
Yazar basina makale sayisi 2,39
Uluslararasi ortak yazarhk orani % 28,13

Sekil 1’de yillara gore makale sayilar1 gosterilmistir. Calisma kapsaminda incelenen
1990-2020 donemlerinde yillar itibariyle yayim sayilarmin giderek arttigi en fazla yayimin
2021 yilinda yapildig1 ve en az yayimin ¢alisma donemi baslangici olan 1990 yilinda yapildigi

gorulmektedir.

Annual Scientific Production

Articles

Sekil 1. Yillik Makale Sayisi

Sekil 2’de yillik ortalama atif sayilari verilmistir. Yillik ortalama atif sayilarina
bakildiginda ise 1991 yilinda 4.5, 1996 yilinda ise 8,5, 2000 yilinda 11,9 ve 2002 yilinda yayim
basina atif sayisi 13,6 olarak en yliksek seviyeye ulagmigtir. 2004 yilinda 10,3 € 2007 de 5,3 e
2016 da 3,4 ve 2022 yilinda 0,7 ye gerileyerek yayim basina atif sayisi en diisiik seviyededir.
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Average Citations per Year

A
/f“\/ \/ V/

Sekil 2. Yillik Atif Sayis1 Grafigi

Tablo 2’de alanda etkin olan on derginin toplam atif (Ta), yayin sayist (Ys), yayima
baslama yil1 (YD) ile diger ilgili bilgiler 6zetlenmistir. Tablo incelendiginde h endeks, g indeks
ve m indekse gore en yliksek degere sahip derginin Journal of Financial Economics oldugu
goriilmiistiir. Toplam atif sayis1 (Ta) dikkate alindiginda, Journal of Finance dergisinin 47.270
atif sayist ile ilk sirada yer almigtir. Yayim sayma (YS) bakildiginda Journal of Corporate
Finance dergisinin 287 yayim ile ilk siradadir.

Tablo 2. Kaynak Etkisi

Derginin Ad1 h index |g index|m index| Ta | Ys| Yb
Journal of Financial Economics 104 197 3,059 |39357 (2481990
Journal of Finance 103 186 3,029 472701861990
Review of Financial Studies 70 130 2,258 |[17043 15411993
Accounting Review 63 139 1,969 |19453]143]1992
Journal of Banking & Finance 53 86 1,656 | 8556 |191]1992
Journal of Corporate Finance 53 89 2,304 | 10502 | 287 | 2001
Journal of Accounting & Economics 52 84 1,529 (19264 | 84 | 1990
Journal of Financial and Quantitative Analysis 41 78 1,242 | 6255 [106| 1991
Financial Management 40 65 1,25 4878 [ 1351992
Journal of Accounting Research 38 71 1,267 | 6085 | 71 | 1994

Tablo 3’te alanda etkin ilk on yazarin ¢alismalar ile ilgili 6zelliklere yer verilmistir.
Tablo incelendiginde h indekste ilk siray1 12 ile Chen, El Ghoul, Guedhami ve Maksimovic
tir. G indekse gore ilk siralamay1 Chen aldigini ifade edebiliriz. M indeksine bakildiginda ilk
siray1t El Ghoul, Guedhami paylasmaktadir. Konu ile ilgili en fazla ¢alisma yapan yazarin
Chen, caligmasi en fazla atif alan yazarin ise 5.524 atif ile Graham oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.Yazar Etkisi

Yazar Ad1 h_index g_index m_index Ta Ys Yht

Chen Ss. 12 20 0,444 414 20 1997
El Ghoul S. 12 14 1 719 14 2012
Guedhami O. 12 15 1 725 15 2012
Maksimovic V. 12 13 0,364 1987 13 1991
Graham Jr. 11 14 0,458 5524 14 2000
Ball R. 10 11 0,417 3430 11 2000
Brown Jr. 10 11 0,588 1447 11 2007
Campello M. 10 10 0,5 3398 10 2004
Pantzalis C. 10 11 0,476 524 11 2003
Weisbach Ms. 10 11 0,345 2879 11 1995

Tablo 3’te bilgileri raporlanan yazarlarin yillar itibariyle iiretkenlikleri Sekil 3’te
gosterilmistir. Arastirma kapsamin konu ile ilgili 1991 yilinda ilk c¢alismayr yapan
Maksimovic’in, arastirma donemi boyunca galismalarini siirdiirdiigii ve yine konu ile ilgili en
Bunun yaninda

uzun donemde g¢alisma yapan yazar oldugu Sekil 3’ten anlasgilmaktadir.

calisma donemi boyunca yayim yapan diger yazar ise Chen’dir.

CHEN 88~
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DROBETZ'W-

GUEDHAMI D

ELGHOULS-

Author

GRAHAN JR -

LOBO GJ-

KM S-

MAKSIMOVIC V-

HASAN MM -

Authors' Production over Time

N Articles
(I
0
9
§:
§:

TG per Year

il
A
L1

|

o9

1883
1995
1997

41aaa

2001

2003

2005
2007
zo009

2011

2013

2018

2017

2018

—=I z021

ear

Sekil 3. Alandaki Etkin Yazarlarin Yillar itibari Ile Uretkenligi
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Sekil 4’te dergiler, yazarlar ve anahtar kelimeler arasindaki iligki ifade edilmistir.
Calismalarin yayimlandigi dergiler, yazarlarin adlar1 ve anahtar kelimeler arasindaki iligki ii¢
alan grafigi ile ifade edilmistir. Sekilde; “Nakit Akis” kavramu ile ilgili olarak yapilan
caligmalarin en ¢ok yayimlandig dergiler, bu dergilere en ¢ok katki saglayan yazarlar ve s6z
konusu yazarlarin en ¢ok kullandig1 anahtar kelimeler ile degiskenler arasindaki iliski gri
baglanti ¢izgileri araciligi ile sunulmustur. Sekilde bulunan dikddrtgenlerin biiytikliigii; ilgili
verilerin alanda etkin oldugunu gostermektedir. Alanda en etkin derginin Journal of Corporate
Finance ve bu dergide en ¢ok yayim yapan yazarlarin Guedhami, Drobetz ve El Ghol oldugu
goriilmektedir. Ilgili dergide yayimlanan makalelerde en fazla kullamlan ii¢ anahtar
kelimenin; kurumsal yonetim, sermaye yapisi ve yatirim oldugu tespit edilmistir.

50 AU DE
.
— wnterr' ahongl review-of financial analusis Ichen 55 corporate.governance
e international review of economics:E:finance

- capital structure I:

=== corporate*governancezantinternational review | |hab[b a

financial management 'guedham| 0 - - eh holdings [l
e |
:makslmov.c v e " - - ",.'1.,_- investment!_
e 1 — - china [l
journal of corporate ﬁnance - |_ Idrobetz\:v ) -’ earnlngs management
< e = graham-jr accruals s
< [—| e d ——e=dividendsmm
i journal of business ﬁnance oy account\_ﬂg - weisbach ms P e d _=*_agency. theorlv-
¢ . | el ghoul's s |scret|onar',r aﬁc&ua |
journal of banklng &\ﬁnanc;\\ - L casl o'.ts =
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—— pacific-basin flnance Journal b L_[brown jr - = ﬁnantlal ron:tralntE;
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I journal of ‘accounting & economics " [ Jkimib
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Sekil 4. Anahtar Kelimeler, Yazarlar ve Dergiler Arasindaki Iliski Ag1
SO(Dergiler), AU (Yazarlar) DE (Anahtar Kelime)

Sekil 5°de “Nakit Akig” kavrami ile ilgili en fazla ¢alisma yapilan on kurum,
yayimlanan makale sayisina gore verilmistir. Michigan Universitesi 81 makale ile ilk siray1
alirken, ardindan Chicago Universitesi 72 yayimla onu takip etmektedir. Uciincii sirada ise
Harward Universitesi 64 makale, Penn Universitesi ise 61 makale ilk {i¢ siray1 takip etmektedir.
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Sekil 5. Konu ile Ilgili En fazla Yayim Yapan 10 Kurum

Sekil 6’da “Nakit Akis” kavram ile ilgili ¢alismalarda Ulkeler arasindaki isbirligi
neticesinde yapilan calismalar ag1 gosterilmistir. Nakit akis kavrami iizerine uluslararasi
isbirligi ile yapilan ¢calismalarda, ABD merkezli ¢alismalar yogunluktadir. Cin, Birlesik Krallik,
Avusturalya ve Kanada iilkelerinde yapilan ¢aligmalarin konu ile ilgili literatiire onemli katkilar

sunduklar ifade edilebilir.

Country Collaboration Map

Sekil 6. Ulkeler Arasi Isbirligi Haritasi

Sekil 7°de “Nakit Akis” kavramu ile ilgili olarak, sorumlu yazarin tek basina veya kendi
iilke vatandasi olan arastirmacilar ile farkli iilke vatandasi arastirmacilarla yapmis oldugu

11
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caligmalar ¢oktan aza dogru siralanmistir. Sekilde, sorumlu yazarin tek basina veya kendi iilke
vatandas1 aragtirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalar “Kirmizi1”, birden fazla iilke vatandasi ile
yapilan calismalar ise “Turkuaz” renkte goOsterilmistir. Konu ile ilgili en fazla ¢alismanin
yapildigi ABD’de 2.147 akademik calisma tespit edilmistir. Bu ¢aligsmalarin, 1.753°1 tek tilke
vatandas1 yazar/yazarlar tarafindan, kalan 3944 ise birden fazla iilke vatandas1 yazar/yazarlarin
isbirligi ile yapilmistir. ikinci sirada yer alan Cin de ise, konu ile ilgili 511 makale yayimlanmus
ve bu makalelerin 351’1 tek {ilkeli yazarlar tarafindan kalan 160’1 ise c¢ok iilkeli yazarlarin
isbirligi ile yayimlanmistir. En fazla akademik calismanin, ABD’de yapildigi goriilmektedir.
Tirkiye’de ise konu ile ilgili 24 akademik ¢aligmanin yapildigi ve bu ¢alismalarin 16’siin Tiirk
vatandasi arastirmacilar tarafindan, kalan 8 ¢alismanin ise, Tiirk vatandasi ile baska flilke
vatandas1 yazarlarin isbirligi ile yapildigi tespit edilmistir.

Corresponding Author's Countries
Countries
[ ..

TED KINGIOM -

Collaboration

. sCP

MCP

o 1000
N. of Documents

&CP. Single Couniry Publications, MCP. Mukiple Counlry Publications

Sekil 7. En Fazla Calisma Yapan Ulkeler SCP (Tek Ulkeli Yazar) MCP (Cok Ulkeli Yazar)

Nakit akis konusu ile ilgili akademik ¢aligmalarda 6n plana ¢ikan yazarlar ve ¢alisma
arkadaglar1 Sekil 8’de gosterilmistir. Alanda 15 birligi igerisinde ¢alisan sekiz grup
goriilmektedir. Bu alanda en 6nemli ¢aligma agina sahip yazarlar Guedhami, El Ghoul ve diger
alt1 yazarin olusturdugu grup en etkin ¢alisma alanina sahiptir. Sirasiyla diger gruplar Chen,
Graham ve Habibin ¢aligma arkadaslarindan olugsmaktadir.

12
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Sekil 8. Ortak Isbirligi Ag1

Sekil 9’da yazarlarin kullandiklar1 anahtar kelimelere yer verilmektedir. En fazla
kullanilan anahtar kelimeler sirastyla; nakit akig (301), kurumsal yonetim (294), kazang
yonetimi (154), finansal kisitlama (150), yatirnm (142), sermaye yapisi (123) ve nakit ve nakit
benzerleri (117), tahakkuklar (105) kar pay1 (92) dir.
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Sekil 9. Kelime Bulutu Haritasi

Sekilde son ii¢ y1l nakit akis kavramu ile ilgili akademik ¢alismalar degerlendirildiginde;
2022 yilinda “kisa vadeli bor¢”, “firma {ist diizey yoneticisinin giicii” ve “finansal yap1” anahtar
kelimeleri 6n plana ¢ikmaktadir. 2021 yilinda, “ekonomik politikalarda belirsizlik”, “kar pay1
dagitim1” ve “sermaye maliyetleri” kavramlarinin, nakit akisla ilgili ¢aligmalarda en ¢ok
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2 ¢¢

kullanilan anahtar kelimeler oldugu goriilmiistiir. 2020 yilinda ise, “yatirimin verimligi”, “reel
kazang yonetimi” ve “kar payr dagitim1” kavramlarinin nakit akisla ilgili caligmalarda en ¢ok
kullanilan {i¢ anahtar kelime olduklar1 tespit edilmistir. Calisma kapsaminda incelenen 1990-
2022 yillar1 aras1 nakit akigsla ilgili caligmalar dikkate alindiginda, trend anahtar kelimelerin
“kurumsal yonetim”, “nakit akis” ve ‘“kazang yOnetimi” kavramlari oldugu goriilmektedir.
Grafikteki yatay cizgiler, kavramlarin giindemde oldugu donemleri gostermektedir.
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Sekil 10. Yillara Gore Trend Konular

Calismada yer alan makalelerde yazarlarin kullandigi anahtar kelimelere dikkate
almarak Multiple Correspondence Analysis (MCA) yontemi uygulanarak faktér analizi
yapilmistir. Calismada kavramsal yapi haritasi, makalelerde kullanilan anahtar kelimelerin
birbirlerine uzakliklar1 ve yakinliklari, agirlikli olarak beraber kullanilip kullanilmadigina gére
faktor analizi ile kiimelenerek olusturulmustur. Yapilan faktor analizinde, calismalarin ti¢ alana
ayrildig1 goriillmektedir. Bunlar nakit akis ve muhasebe bilgisi 1. Grup (yesil renkli kiime), nakit
akis ve finansal risk 2. Grup (mavi renkli kiime) ve nakit akis ve finansal piyasalar arasindaki
iligki ile ilgili kelimelerden olusan 3. Grup (kirmizi renkli kiime )oldugu Sekil 10’dan
anlasilmaktadir.
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Conceptual Structure Map - method: MCA

investment. cash. flow. sensitivity

isclosure  gsset pricing % returns
_________________ L ccoccecoococoooo

=nfmergaTsand. asguigtians
.

s
investment. efficiency

irm. performance: -
« +———ownesship.structure values relevance
erg[ng. markets * free cash.flow *
agency.prablems @ :
n.vglue | 53"1i'|-;s..'1’|3'|3-35'1’|5'|l

Dim 2 {15.18%)

mispricing maniet efficiency

agency . theory_infon o 3 =t

4 28 "‘: - info "nall:::"l.as;"n"n:ly

v.gosts  corporate.governance
i

-
disocretionary. scoeasls
dividend.policy [ .
sarnings.quality

|

dividends
-

Dim 1 [37.813%)

Sekil 11. Kavramsal Yap1 Haritas1
4. SONUC

Finansal piyasalarda ki gelisimin paralelinde isletmelerin nakit ihtiyaglar1 artmustir.
Siirdiiriilebilir biiytime hedefi ¢ercevesinde firmalar i¢in artan nakit ihtiyaglar ile birlikte nakit
akis raporlar1 ve nakit yonetiminin Oonemi stratejik hale gelmistir. Nakit akis raporlarinin
tiretildigi nakit akis tablolari, bilango ve gelir tablosuyla birlikte en 6nemli ti¢lii finansal tablolar
olarak sunulmaya baslanmistir. Finansal piyasalar ve firmalarda geliserek degisen nakit akis ve
raporlarina akademik caligsmalarda ilgisiz kalmamis ve gelismelerin paralelinde, nakit akis
bilgileri ile ilgili ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismanin amaci; nakit akis bilgileri ile ilgili
yapilan akademik c¢aligmalarin trendlerini degerlendirmek uzere, bibliyometrik analiz
yapmaktir.

Calismada, firmalar ve paydaslari i¢in dnemli bilgiler kategorisinde olan nakit akis
bilgisinin akademik caligmalardaki gelisimi, son otuz yilda yapilan ¢alismalar1 incelenerek
bibliyometrik analiz kapsaminda degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda 1990- 2022 yillar1
arasinda WOS veri tabaninda Ingilizce makalelerden elde edilen veriler, R program ile
Bibliyometrix paketi ile analize tabi tutulmustur. WOS’ta taranan Results for "cash flow" (All
Fields) and Article (Document Types) and English (Languages) and Business Finance (Web of
Science Categories) and 6.10 Economics (Citation Topics Meso) kisitlamalari ile 4.689 makale
incelenmistir.

Arastirma kapsaminda incelenen makaleler, 197 farkli bilimsel yayimdan alinmistir.
Konu ile ilgili akademik ¢aligmalardaki yillik ortalama biiytime oraninin % 13 ve makale basina
ortalama atif sayisinin 47,11°dir. Ayrica sdz konusu makalelerin toplam 6.580 arastirmaci
tarafindan kaleme alindigi, ¢alismalarin 884 tanesi tek yazarli olarak yayimlanirken, 3805
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calisma birden fazla yazar tarafindan kaleme alinmistir. Yazar basina ortalama makale sayisi
2,39 ve yaymmlardan % 28,13’ii birden fazla iilke vatandas1 yazarlarin ortak calismasindan
olusmaktadir. En fazla yayim 374 makale ile 2021 yilinda yayimlanmistir. 2002 yilinda yayim
basina atif sayis1 13,6 olarak en yiiksek seviyede iken, 2022 yilinda 0,7 ile en diisiik seviyededir.
H endeks, g indeks ve m indekse gore en yiiksek degere sahip derginin Journal of Financial
Economics oldugu goriilmiistiir. Toplam atif sayis1 dikkate alindiginda Journal of Finance
dergisinin 47.270 atif ile ilk siray1 aldig1 goriilmiistiir. Yayim sayina bakildiginda Journal of
Corporate Finance dergisinin 287 yayim ile ilk sirada oldugu ifade edebiliriz. En fazla yayim
yapan yazar Chen ve en fazla atif alan yazar ise 5.524 atif ile Graham’dir. Alanda en etkin
derginin Journal of Corporate Finance dergisinin oldugu ve bu dergide en ¢ok yayim yapan
yazarlar sirasiyla; Guedhami, Drobetz ve El Ghol’dur. Bu dergide en fazla kullanilan anahtar
kelimeler ise kurumsal yonetim, sermaye yapisi ve yatirim kelimeleridir. Michigan {iniversitesi
81 yayim ile en fazla yayim yapan kurulus iken, ardindan Chicago tiniversitesi 72 yayimla onu
takip etmektedir. Nakit akis konusu ile ilgili en fazla yayim yapan ililke ABD olup, toplam
yayim sayis1 2.147 ve bunun 1.753 tek iilke vatandasi yazarlar tarafindan, 394’niin ise birden
fazla tilke vatandasi yazarlar tarafindan gergeklestirilmistir. Trend olmus yazarlarin anahtar
kelimeleri 2022 yilinda kisa vadeli borg, CEO ikiligi ve finansal yap1 kelimeleridir. 2021 yilinda
ise; ekonomik politikalarda belirsizlik, kar pay1 dagitimi ve sermaye harcamalar1 6n plana
ctkmaktadir. 2020 yilinda, yatirimin verimligi, kazang¢ yonetimi ve kar pay1 dagitimi 6n plana
¢ikmaktadir. En trend anahtar kelimeler; kurumsal yonetim, nakit akis1 ve kazan¢ yonetimi
kelimeleridir.

Alanda is birligi icerisinde c¢alisan dokuz grup goriilmektedir. Bu alanda en onemli
calisma agina sahip yazarlardan biri olan Guedhami, El Ghoul ve diger alt1 yazarin olusturdugu
grup en etkin ¢aligma alanina sahiptir. Sirastyla diger gruplar Chen, Graham ve Habibin ¢alisma
arkadaslarindan olugmaktadir.

Konu ile ilgili gelecekte yapilacak c¢alismalarda, farkli veri tabani ve yayim
gruplarindaki nakit akig ¢aligsmalar1 incelenerek bibliyometrik analiz yapilabilir.
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OZET

Bu ¢alismanin amaci; isletmelerin sahip oldugu kurumsal etik degerlerin muhasebe meslek mensuplarinin kisisel etik
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1. GIRIS

Kisisel etik yargilar, is ahlakina iligskin literatiirde kendisine oldukg¢a genis bir yer
bulmus ve ¢ogu yazarin ilgisini ¢ekmis bir arastirma baghigidir. Birgok arastirmaci; isletme
yoneticileri ve muhasebe meslek mensuplarinin kisisel etik yargi siireglerini agiklamak ve
tahmin etmek amaciyla gesitli teorik model oOnerilerinde bulunmustur. Muhasebe meslek
mensuplari, isletmelerin finansal raporlarinin dogruyu ve gercegi yansitacak bir bigimde,
finansal raporlama c¢ergevelerine uygun olarak hazirlanmas1 noktasinda kritik bir rol
iistlenmektedirler. Cikar gruplarinin, isletmeler ile ilgili en dogru kararlar1 verebilmeleri igin
s6z konusu finansal raporlama siirecinde kilit bir konumda olan muhasebe meslek mensuplari
her zaman saglam bir etik durus ve yargiya sahip olmalidirlar. Bu dogrultuda meslek
mensuplarinin kisisel etik yargilarii etkileyen faktorlerin neler oldugu 6ne g¢ikmaktadir.
Literatirde meslek mensubunun etik yargisi iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen; yas, cinsiyet,
egitim seviyesi, dini inanislar ya da mesleki tecriibe gibi bir¢ok faktorii konu edinen ¢aligmalara
rastlanilmaktadir.

Kisisel etik yarg1 iizerinde etkili olan bireysel faktorler, ampirik ¢caligmalara dayali olan
literatiirde acik ara en fazla arastirilan faktorlerdir. S6z konusu bireysel faktorler karar vericiyle
benzersiz bir sekilde iligkilendirilen tiim faktorleri kapsamaktadir. Bu faktorler, dogumdan
kaynaklanan degiskenler (milliyet, cinsiyet, yas vb.) ve kisisel gelisim ve sosyallesme siirecinin
bir sonucu olan degiskenler (kisilik, tutumlar, degerler, egitim, din, istihdam sekli vb.) seklinde
de ifade edilebilir. Bir baska degisle bu faktorler, bir bireyin sahip oldugu yasam deneyimleri
ve dogum kosullarmin toplamini temsil etmektedir. Kisisel etik yargilar1 etkileyen bireysel
faktorlerin haricinde ¢ogu teorik modelde yer alan ikinci faktor kategorisi durumsal faktorler
olarak adlandirilmaktadir. Baz1 teorik modeller bu faktorleri orgiitsel ve ¢evresel degiskenler
seklinde bir ayrima da tabii tutmaktadirlar. Bu faktorler, bireysel faktorlerden kavramsal olarak
farkli olmakla birlikte gesitli durumsal gucleri igermektedir. Bu glgler, etik yargiy1 tesvik
etmek veya etik dis1 davraniglardan caydirmak igin bireyin tizerinde etki olusturan baskilar
temsil etmektedir.

Cogu muhasebe meslek mensubu, mesleki faaliyetlerinin neredeyse tim yonlerinin etik
bir boyuta sahip oldugunun farkina varamamaktadirlar. Ayrica genellikle etik sorunlari etkili
bir sekilde analiz edebilecek yeterli bilgi ve beceriye sahip olmadiklar1 ve etik sorunlarla
karsilagtiklarinda etik davranig kurallari ile tutarli bir yol segemedikleri de sOylenebilir
(Flanagan ve Clarke, 2007: 488). Siiphesiz, muhasebe alaninda etik yargi konusu meslek
mensubunun neredeyse her giin karsilastig1 bir sorun haline gelmistir. Oyle ki giiniimiizde konu
ile ilgili yapilan tartismalar sadece bilimsel dergiler ile sinirli kalmamis, Dunya genelindeki
muhasebe meslek mensuplarinin mesleki itibarini tehdit eden genis kapsamli bir sosyal soruna
doniigsmiistiir.

Kurumsal etik degerlerin kurumdaki bir departman ya da herhangi bir g¢alisanin
davranislar1 ve yargilari Gzerinde etkili oldugu; ge¢mis tecriibe ve kisisel yargilart her ne olursa
olsun ¢alisanlarin bagli bulunduklari kurumun kurumsal etik degerlerinden etkilenme
egiliminde olacaklar1 varsayilmaktadir. Yonetici ve calisanlar, bireysel kararlarinin etki alani
daha genis olan kurumsal etik degerler ile uyum igerisinde olmasina gayret edeceklerdir. Ancak
bu durum; zayif bir kurumsal etik deger anlayisinin var olmasi halinde, alinan kararlarin bir
parcast olmasi nedeniyle g¢alisanin farkinda olmadan etik dist kurumsal uygulamalarin
sebeplerinden biri olmasina da yol agabilir (Sinha ve Mishra, 2011: 143). Genel kabul gérmiis
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bir tanim1 bulunmamakla birlikte kurumsal etik deger, yoneticilerin bireysel etik degerleri ile
kurumun etik konusundaki politikalarinin bir bilesimi olarak kabul edilmektedir (Hunt vd.,
1989: 79-80). Diger yandan literatiirde kurumsal etik degerlerin muhasebe meslek
mensuplarinin kigisel etik yargilar1 {izerindeki etkisini ortaya koyan aragtirmalar yok denecek
kadar azdir. Bu yiizden bu ¢aligmadaki arastirma sorusu “Kurumsal etik degerler muhasebe
meslek mensubunun kisisel etik yargilar1 iizerinde nasil bir etkiye sahiptir?” seklinde
olusturulmustur.

Bu ¢alismadaki temel kavramlardan bir digeri de kisisel etik yargidir. Etik karar verme
davranisi incelenirken kullanilan en yaygin psikolojik modellerden biri Rest (1979) tarafindan
gelistirilmistir. S6z konusu modelde etik karar verme stirecinin dort ardisik bilesenden olustugu
ifade edilmekte olup bunlar; etik hassasiyet, etik degerlendirme, etik yargi ve son olarak
gerceklesen etik davranis seklindedir. Etik hassasiyet, bireyin belirli bir durumun etik bir
gereklilik igerip igermedigini anlama yetenegini; etik degerlendirme, kisinin s6z konusu durum
karsisindaki alternatif eylemleri nasil kiyasladigini; etik yargi, s6z konusu durumla karsi
karsiya kalindiginda birey tarafindan belirlenen etik davranma ya da eyleme ge¢gme niyetini;
gerceklesen davranis ise bireyin bir Onceki asamadaki niyet ettigi eylemi takip edip
etmeyecegini ifade etmektedir (Arnold vd., 2013: 302-303). Muhasebe meslek mensuplarinin
gozlemlendikleri gercegini gizleyerek onlarin etik hassasiyetlerini izlemenin zorlugu ve etik ile
ilgili herhangi bir somut davranisini1 gézlemlemenin pratik olarak miimkiin olmamasi nedeniyle
bu calismada etik ile ilgili arastirmalarda siklikla yapildig1 gibi kisisel etik yargi bileseni {izerine
odaklanilmistir.

Bu dogrultuda calismanin amaci; kurumsal etik degerlerin muhasebe meslek
mensuplarinin kisisel etik yargilari iizerindeki etkisini ve bu etkinin bazi1 demografik ve isletme
ile ilgili kriterlere gore farklilik gosterip gostermedigini tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
muhasebe meslek mensuplarina uygulanan anket araciligiyla elde edilen veriler analiz
edilmistir. Analiz bulgularina gére kurumsal etik degerin muhasebe meslek mensubunun kisisel
etik yargisi iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore gorev yapilan
kurumun kurumsal etik deger seviyesi yiikseldik¢e meslek mensubunun kisisel etik yargi
dizeyi de artmakta; bir baska ifadeyle zayif kurumsal etik deger meslek mensubunun etik
konular karsisinda daha yiizeysel ve siki olmayan bir etik durus sergileyecegi anlamina
gelmektedir. Arastirma kapsaminda ayrica kurumsal etik degerin meslek mensubunun kisisel
etik yargisi tizerindeki etkisi ¢coklu kiyaslama kriterleri agisindan yapisal esitlik modellemesi
(YEM) ile test edilmistir.

Calismada muhasebe meslek mensuplarinin kisisel etik yargilar {izerinde etkili olan
faktorleri inceleyen arastirmalara iligkin detayli bir literatiir taramasi gergeklestirilmistir.
Calismanin diger kisimlarinda ise arastirmaya iliskin orneklem, aragtirma hipotezi, analiz
sonuclar1 ve bulgulara yer verilmistir. Arastirma bulgularinin genel bir degerlendirmesinin
yapildig1 ve konuya iliskin gelecekteki gerceklestirilebilecek arastirma onerilerinin sunuldugu
sonu¢ ve degerlendirme kismi ile ¢alisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR
Kisisel etik yargilar iizerinde etkili olan faktorleri temelde iki bashk altinda

toplayabiliriz. Bunlar; bireyin yasi, cinsiyeti ve mesleki tecriibesi gibi kisisel faktorler ile
kurumsal yap1, yasal diizenlemeler ve ekonomik kosullar gibi ¢evresel faktorler seklinde ifade
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edilebilir. Literatiirde muhasebe meslek mensubunun kisisel etik yargisinin ardinda yatan
sebepleri inceleyen ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Bu arastirmalarin ¢ogunda s6z konusu
faktorlerden biri ya da birkagi ele alinmakla birlikte bireysel faktorlerin incelendigi ¢aligmalar
cok daha fazla sayidadir.

Ford ve Richardson (1994) tarafindan yapilan ¢alismada etik yarg ile ilgili olarak daha
once gergeklestirilmis arastirmalar incelenmistir. Arastirma sonucunda; degerlendirmeye
alan 14 c¢alismanin 7’si kadinlarin erkeklerden daha etik bir yargiya sahip oldugu diger 7’si
ise cinsiyetin etik yargilar tizerinde hi¢bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur. Calismada
yas faktoriinii inceleyen 7 arastirmadan sadece 3’linde yas ile etik yargi arasinda istatistiksel bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Calismada, mesleki tecriibe ile etik davranis arasindaki iliskiyi
ele alan 4 aragtirmadan 3’0 iki degisken arasinda bir iligki bulunmadigini; 1’1 ise mesleki
tecriibe arttikca etik yargi seviyesinin de artacagi yoniinde bir bulguya yer vermistir. Calismada
orgiitsel faktorleri ele alan aragtirmalar da incelenmis ve orgiitsel etik iklim ne kadar saglikli
ise bireyin etik yargilarinin da o kadar saglikli olacagi sonucuna ulasilmstir.

Ziegenfuss vd. (1994) ¢alismalarinda i¢ denetgiler ile yonetim muhasebecilerinin kisisel
etik yargilarinin birbirinden farkli olup olmadigini aragtirmislardir. Arastirmada ABD’deki 474
i¢ denet¢i ile 558 yoOnetim muhasebecisinden anket araciligi ile elde edilen veriler analiz
edilmistir. Analiz sonucunda kisisel etik yargi agisindan yonetim muhasebecilerinin daha
mutlake1, i¢ denetgilerin ise daha Oznelci bir yapiya sahip olduklart tespit edilmistir.
Arastirmaya gore ayrica kisisel etik yargi, demografik faktorlere nazaran kurumsal etik deger
ile cok daha gucli bir istatistiksel iliskiye sahiptir.

Keller vd. (2007) tarafindan yapilan ¢alismada bireyin etik yargis1 zerinde etkili olan
faktorlerin tespit edilmesine calisilmistir. Calismada ABD’deki bir iiniversitenin 6grencilerine
anket uygulanmistir. Arastirmaya katilan 171 68rencinin 138’1 muhasebe ve finansal yonetim
programi lisansiistii 6grencisidir. Arastirma bulgularina gore etik yargt tzerindeki en etkili
faktorin dini inaniglar oldugu ve bu etkinin kadinlar agisindan ¢ok daha gii¢lii oldugu tespit
edilmistir. Diger yandan arastirma bulgular1 tek basina cinsiyet faktori ile etik yargi arasinda
bir iliski oldugunu desteklememektedir. Son olarak arastirmada etik yargi ile is tecriibesi ve
egitim seviyesi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

O’Leary ve Stewart (2007) galismalarinda kurumsal yonetim mekanizmalarinin ve
mesleki tecribenin i¢ denetcilerin etik yargilar1 iizerindeki etkilerini arastirmiglardir.
Aragtirmada 66 i¢ denet¢iye etik ikilem barindiran bes farkli senaryo sunulmus ve kurumsal
yonetimin temel unsurlarinin etik yargi (zerindeki etkisi dlglilmeye ¢alisilmistir. Aragtirma
bulgularina gore yiiksek kaliteli bir bagimsiz denetim islevi ile i¢ denetcilerin kisisel etik
yvargilart arasinda istatistiksel olarak pozitif bir iligki oldugu ancak diger kurumsal yonetim
mekanizmalari ile bir iligkinin bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

Kutlu (2008) g¢alismasinda Erzurum ve Kars illerinde faaliyet gdsteren muhasebe
meslek mensuplarinin etik ikilem yasamalarina neden olan faktdrleri arastirmigtir. Aragtirmada;
SM’lerin SMMM’lere oranla daha ¢ok etik ikilemle karsilastiklari, yliksek yas grubunda yer
alan meslek mensuplarinin daha az etik ikilem yasadiklari, erkeklerin kadinlara oranla daha
fazla etik ikilem yasadiklari, yliksek lisans yapmis olanlarin diger egitim gruplarina oranla daha
diistik diizeyde etik ikilem yasadiklar1 ve meslek mensubunun gelir diizeyi yiikseldikge etik
ikilemle karsilasma olasiliginin azaldig: tespit edilmistir.
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Literatiirde gerek kisisel etik yargi gerekse kurumsal etik deger acisindan cinsiyet
faktoriiniin etkisini ele alan arastirmalarin sadece muhasebe meslek mensuplar ile sinirh
olmadig1 goriilmektedir. Nitekim Bernardi vd. (2009) calismalarinda; bir sirketin yonetim
kurulunda bulunan kadin y6netici sayisi ile sirketin Ethisphere Dergisi’nin ‘Diinyanin En Etik
Sirketler’ listesinde yer alip almamasi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Aragtirma sonucunda
bir sirketin yonetim kurulunda daha yiiksek oranda kadin iiye bulunmasi ile s6z konusu sirketin
Ethisphere Dergisi’nin ‘Diinyanin En Etik Sirketler’ listesinde yer almasi arasinda giiclii ve
pozitif yonde bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Ertas ve Coskun Arslan (2009) Corum ilinde faaliyette bulunan bagimli ve bagimsiz
calisan muhasebe meslek mensuplarinin etik kurallar1 algilama diizeylerini incelemislerdir.
Calismada muhasebe meslek mensuplarina anket uygulanmis ve 90 adet anket degerlendirmeye
alinmistir. Arastirma bulgularina gore etik kurallarin algilanmasi noktasinda bagimli ve
bagimsiz calisanlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik tespit edilememistir.
Aragtirmada ayrica meslek mensubunun deneyimi ile etik kurallarin algilanmasi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmadig1 da tespit edilmistir.

Ozkan ve Hacihasanoglu (2012) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada muhasebe meslek
mensuplarinin etik karar verme davranisi ile kisilik 6zellikleri ve bazi demografik faktorler
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada Yozgat ilinde faaliyet gosteren ve bagimsiz ¢alisan
muhasebe meslek mensuplarina anket uygulanmistir. Arastirma bulgulart neticesinde bazi
kisilik tiplemeleri ile etik alg1 arasinda zayif ve ters yonlii bir iliski oldugu dolayisiyla meslek
mensubunun etik karar verme davranisini kisilik 6zelliklerinin haricindeki faktorlerin etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Diger yandan arastirmada meslek mensubunun demografik 6zellikleri
(unvan, yas, tecriibe, cinsiyet, egitim, miikellef sayisi, aylik gelir) ile etik davranig arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iligki de tespit edilememistir.

Arel vd. (2012) calismalarinda 6rgutsel etik liderlik ve i¢ denetim fonksiyonunun
muhasebe meslek mensuplarinin  etik yargilar1 Uzerindeki etkisini ortaya koymaya
calismiglardir. Bu dogrultuda meslek mensuplarinin herhangi bir belgeye dayali olmayan
stipheli bir mali olay1 kayit edip etmeyecekleri zayif ya da giiglii bir 6rgiitsel etik liderlik ortami1
ve i¢ denetim fonksiyonunun var olup olmamasi agisindan incelenmistir. Arastirma, AICPA
Uyesi 109 meslek mensubundan elde edilen veriler {izerinde gergeklestirilmistir. Arastirma
bulgularma gore iyi bir i¢ denetim yapisi ile meslek mensubunun kisisel etik yargisi arasinda
istatistiki olarak giiclii ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Celik ve Dagdeviren (2015) caligmalarinda goller bolgesinde faaliyet gosteren
muhasebe meslek mensuplarinin etik algilamalarini tespit etmeyi amaclamislardir. Anket
uygulanarak elde edilen veriler tiizerinde gergeklestirilen analiz sonucunda; meslek
mensuplarinin meslek etigine iliskin tutumlar ile egitim diizeyi ve yas degiskeni arasinda
istatistiksel bir iligki tespit edilememistir. Ancak meslek mensubunun meslek etigine iliskin
tutumu ile cinsiyet arasinda bir iliski oldugu, kadinlarin etik ilkelere daha ¢ok bagli olduklari
ve daha az etik dis1 davranislara basvurduklari sonucuna ulasilmstir.

Dastan vd. (2015) muhasebe meslek mensuplarinin etik ikilem ve etik karar almada
cinsiyet, unvan, egitim ve deneyim faktorleri agisindan istatistiksel olarak bir farklilik olup
olmadigini tespit etmeye ¢alismislardir. Bu dogrultuda Trabzon ilinde faaliyette bulunan 95
adet meslek mensubuna anket uygulanarak arastirma verileri elde edilmistir. Analiz sonucunda;
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meslek mensubunun etik ikilem ve etik karar alma konularindaki farkindaliklari cinsiyet, egitim
ve deneyim agisindan farklilik gostermekte iken unvan degiskeni acisindan bir farklilik tespit
edilememistir.

Azimi (2015) calismasinda, Afganistan’daki muhasebe meslek mensuplarinin etik
hassasiyetleri ile isletme igi faktorler arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu dogrultuda ¢alismada
etik senaryoya dayali bir anket gelistirilmis ve Afganistan’daki denetim ve muhasebe
firmalarinda galisan 250 muhasebeciye uygulanmistir. Aragtirma sonucunda, orgiitsel kultur ve
cevresel faktorler ile meslek mensuplarinin etik hassasiyet diizeyleri arasinda istatistiki olarak
pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle pozitif bir orgiitsel etik cevreye
sahip isletmelerde gorev yapan meslek mensuplarinin etik hassasiyet duzeyleri daha yuksek
seviyede olmaktadir.

Ozcelik ve Angi (2017) calismalarinda etik ikileme neden olan faktorleri
incelemiglerdir. Calismada Antalya ili ve ilgelerinde faaliyet gosteren muhasebe meslek
mensuplar1 iizerine anket uygulanmis ve 238 adet anket analize dahil edilmistir. Analiz
sonuglarina goére meslek mensubunun tecriibesi ve gelir seviyesi arttikca etik ikilem yasama
diizeyi azalmaktadir. Diger yandan calismada meslek mensubunun etik ikilem diizeyi ile
cinsiyet, yas ve egitim degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

Killi vd. (2018) Malatya ilindeki muhasebe meslek mensuplari {izerinde
gerceklestirdikleri arastirmada meslek mensuplarinin etik disi davranmalarinda etkili olan
faktorleri ortaya koymaya calismistir. Aragtirma Malatya SMMM Odasi’na kayithi 161 meslek
mensubuna uygulanan anket araciligi ile gerceklestirilmistir. Arastirmada etik dis1 davranisa
neden oldugu diisliniilen 14 adet ifadeye meslek mensuplarinin katilim diizeyleri 5°1i Likert tipi
Olcek ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Ayrica s6z konusu ifadelere katilim diizeylerinin cinsiyet,
unvan, egitim diizeyi, yas, tecrilbbe ve aylik ortalama gelir diizeyi gibi faktorler agisindan
farklilik gosterip gostermedigi de incelenmistir. Arastirma bulgularina gore yiiksek vergi
oranlari, vergi dairesi gibi kamu kurumlarindaki biirokrasi ve muhasebe mesleginin hak ettigi
degeri gorememesi etik dis1 davraniglarin baslica nedenleri olarak siralanmustir.

Karabayir vd. (2018) calismalarinda muhasebe meslek mensubu adaylar1 agisindan etik
dis1 davranis nedenlerini arastirmislardir. Arastirmada meslek mensubu adaylarina uygulanan
anketlerden 320 adeti analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda meslek mensubu adaylarinin
etik ikilem yasama durumlar ile cinsiyet arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmis olup, erkeklerin daha ¢ok etik ikilem yasadiklari tespit edilmistir. Arastirmada etik
ikilem ile diger demografik degiskenler arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamastir.

Ozgiin ve Saritas (2019) calismalarinda muhasebe meslek mensuplarmm etik disi
davranma nedenlerini belirlemeye ¢alismislardir. S6z konusu faktorlerin belirlenebilmesi igin
Denizli SMMM Odasr’na kayitli meslek mensuplarina anket uygulanmis ve 187 adet anket
analize dahil edilmigtir. Calisma sonucunda unvan, yas, egitim, defter sayisi ve cinsiyet
faktorlerinin meslek mensubunun etik algisini etkiledigi ancak aylik ortalama gelir diizeyi
degiskeninin ise bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir. Arastirma bulgularina gore
kadinlarin erkeklere ve SM unvanlilarin SMMM unvanli olanlara nazaran daha ¢ok etik ikilem
yasadiklar1 da sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica meslek mensubunun egitim seviyesi ile
etik algis1 arasinda ters yonlii bir iliskinin var oldugu yoniinde bir bulguya da ulasiimistir.
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Ali vd. (2020) ¢alismalarinda Azad Kesmir’deki muhasebe 6grencileri ile denetgilerin
etik muhakemeleri arasindaki farkliliklar: tespit etmeyi amaglamiglardir. Calismada 101 adet
ogrenci ve 50 adet denetcinin katilim gosterdigi anket verilerinden yararlanilmistir. Arastirma
sonucunda denetgilerin muhasebe Ogrencilerine kiyasla daha yiiksek bir etik muhakeme
becerisine sahip olduklari ¢iinkii denetgilerin etik ikilemle yilizlesme deneyimlerinin daha fazla
oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla etik muhakeme yetenegi ile tecriibe arasinda gucli ve
pozitif yonlil bir iligki bulundugu sonucuna varilmstir.

Luca Casali ve Perano (2021) ¢alismalarinda kisisel etik yargi Uzerinden etkili olan
faktorleri inceleyen literatiirlii sentezlemeyi amaclamiglardir. Calismada 1972-2011 yillar
arasinda gerceklestirilen 4 temel literatiir inceleme ¢alismasindaki Kisisel etik yarg: tizerinde
etkili olan 42 faktér Matlab programu ile analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore son yillarda
kisisel etik yargi tizerinde etkili olan faktorler konusunda gergeklestirilen ¢alismalarda, yas ve
cinsiyet gibi bireysel faktdrlerden ziyade orgiit kiiltiirii, orgiitsel baglilik ve 6diil mekanizmalari
gibi daha ¢ok yonetsel faktorlerin incelendigi tespit edilmistir. Analiz sonucunda ayrica kisisel
etik yargi tizerinde en sik incelenen en etkili faktorler sirasiyla; cinsiyet, egitim, diinya goriisi,
bireysel ahlaki degerler ve milliyet seklinde belirlenmistir.

Mohd Ghazali (2021) ¢alismasinda Malezya’daki muhasebe meslek mensuplarinin
kisisel etik yargilar tizerinde etkili olan faktorleri incelemistir. Bu dogrultuda 201 adet anket
araciligiyla meslek mensuplarindan elde edilen veriler analiz edilmistir. Analiz sonucunda,
meslek mensubunun etik yargisi tizerinde kurumsal etik deger, yas ve cinsiyet faktorlerinin
onemli bir etkiye sahip oldugu; is pozisyonu ve egitim seviyesinin ise onemli bir etki
olusturmadig: tespit edilmistir. Cinsiyet agisindan kadinlarin, yas agisindan ise daha yash
olanlarin daha giiclii bir etik yargiya sahip olduklar1 sonucuna ulagilmstir.

Akbey ve Cil Kogyigit (2022) etik dis1 davranmaya neden olan etkenler hakkinda
muhasebe meslek mensuplarinin goriislerini belirlemeye c¢alismislardir. Calismada Ankara
SMMM Odasi’na kayitli bagimsiz ¢alisan meslek mensuplarina anket uygulanmis ve 364 anket
degerlendirmeye alinmistir. Arastirmaya katilan meslek mensuplarinin etik dis1 davranisa yol
actigin diislindiigii en 6nemli ii¢ faktor sirasiyla; daha fazla miisteri edinme, miisteri portfGytiinii
koruma ve mesleki tecriibe eksikligi olarak tespit edilmistir.

Briano Turrent (2022) yapmis oldugu ¢alismada, yonetim kurullarinda kadin temsilinin
halka agik sirketlerin kurumsal etik performanslarini nasil etkiledigini incelemistir. Calismada
Latin Amerika’daki bankacilik sektorii haricindeki sirketlerin 2004-2014 donemine ait verileri
analiz edilmistir. Analiz sonucunda yonetim kurullarinda kadin iiye temsilinin; kurulun etik
isleyisi, ¢ikar catismasi seffaflik endeksi, etik kodlarin olusturulmasi ve paydas odakliligin
benimsenmesi ilizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Arastirmada ayrica kadin
iye sayisinin ikiden fazla olmasi durumunda, bazi etik boyutlarda séz konusu pozitif etkinin
daha da yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gul ve Demir (2023) galismalarinda muhasebe meslek mensuplarinin etik yargilarini
etkileyen degiskenleri tespit etmeye ¢alismislardir. Bu dogrultuda ¢alismada, Elaz1g’da faaliyet
gosteren 138 meslek mensubuna anket uygulanmigtir. Arastirma soncuna gore meslek
mensubunun etik yargilari ile egitim, yas, tecriibe, ¢alisan sayisi ve miikellef sayisi1 degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

25



The Journal of Accounting and Finance- July 2023 (99): 19-42

3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Calismanin bu boliimiinde; arastirmaya iliskin 6rneklem, veri seti, arastirma modeli,
anket ve ol¢ekler hakkinda bilgi verilmeye caligilacaktir.

3.1. Orneklem

Muhasebe meslek mensubu calisma statiisii agisindan bagimli ¢alisan ve bagimsiz
calisan olarak siiflandirilmaktadir. TURMOB tarafindan 19 Ekim 2007 tarih ve 26675 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Serbest Muhasebeciler, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve
Yeminli Mali Miisavirlerin Mesleki Faaliyetlerinde Uyacaklar1 Etik Ilkeler Hakkinda
Yonetmelik”in 4. maddesine gore bagimli ¢alisan meslek mensubu, bir is sahibine iicret
karsilig1 hizmet veren meslek mensubu olarak tanimlanmakta iken bagimsiz ¢alisgan meslek
mensubu ise c¢alisanlar listesine kayitli meslek mensubu ile bunlarin kurduklari ortaklik
biirolarini ve sirketleri seklinde ifade edilmektedir. Meslek mensubunun kisisel etik yargisi ile
ticret karsilig1 hizmet sundugu isletmenin kurumsal etik degerleri arasindaki iliskinin daha net
bir sekilde ortaya konulabilmesi amaciyla ¢alismanin ana kitlesini Kayseri Serbest Muhasebeci
ve Mali Miisavirler Odasi’na kayitli bagimh cahsan meslek mensuplar1 olusturmaktadir.
Kayseri Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odasi’na kayitli 959 adet bagimli ¢alisan
meslek mensubu bulunmakla birlikte bunlardan halihazirda bir isletme biinyesinde ¢alisanlarin
sayis1 yaklasik 815°tir. Dolayisiyla arastirmamizin ana kitle buytkligi Kayseri SMMM
Odasi’na kayith ve faal olarak galisan 815 adet bagimli ¢alisgan muhasebe meslek mensubudur.

Zaman, maliyet ve meslek mensuplarinin is yogunlugu gibi kisitlar nedeniyle
arastirmada Orneklem se¢imine gidilmis olup ana kitle biiyiikliigli bilindiginden 6rneklem
biiyiikliigii Cochran (1977) tarafindan gelistirilen asagidaki formiil yardimiyla 262 olarak
hesaplanmis ve arastirmamizda yeterli 6rneklem biiytikliigiine ulasilmistir.

z*pq n=__1

e? 1401

Tl0=

N =Ana kitle biiyiikligii (815)

n = Orneklem biiyiikliigii (262)

z = Giiven diizeyi tablo degeri (1,96)
pg = Orneklem yiizdesi (0,50 x 0,50)

e = Orneklem dogrulugu (0,50)

Bu baglamda kolayda 6rnekleme yontemiyle meslek mensuplarina bizzat arastirmaci
tarafindan hem elden hem de ¢evrimi¢i form araciliyla 520 adet anket dagitilmistir. Bu
anketlerden 288’1 geri donmiis ancak 17 anket hatali ve eksik dolduruldugundan analize dahil
edilebilir nitelikte 271 adet anket elde edilmistir. Bu durumda anketlerin geri doniis orani 0,52
olarak gerceklesmistir.
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3.2. Olgekler

Kurumsal etik degerlerin muhasebe meslek mensuplarinin kisisel etik yargilar
uzerindeki etkisini tespit etmek igin bu arastirmada anket yontemi kullanilmistir. Veri toplama
arac1 olarak kullanilan anket ti¢ boliimden olusmaktadir. Anketin birinci béliminde
aragtirmaya katilanlarin demografik bilgileri ile hizmet sunulan isletme ile ilgili olarak iist
yonetimde kadin {iyenin bulunup bulunmamasi, isletmenin bagimsiz denetime tabii olup
olmamasi ve isletmenin ayr bir i¢ denetim departmanina sahip olup olmamasi konularinda da
veri elde edilmistir. Bagimli calisan muhasebe meslek mensuplarinin gorev yaptiklar isletmeler
ve kurumlar agisindan mesleki unvanlarinin yani sira gérev unvanlar1 da bulunabilmektedir. Bu
dogrultuda arastirmada Ankara SMMM Odasi tarafindan yayinlanan 2022 yili 6nerilen asgari
ucret tarifesi dikkate alinarak bagimli ¢alisan meslek mensubu i¢in kidem sirasina gore
muhasebe mudura (Ust dizey yonetici), muhasebe midir yardimecisi (orta diizey yonetici) ve
muhasebe uzmani olmak tizere ii¢ farkli gérev unvani belirlenmistir. Asagidaki Tablo 1°de
analizde kullanilan degiskenler ve 6lgeklere iliskin detayli bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullamlan Degiskenler ve Olgekler

Degisken | Aciklama Olgiim

Yas Yas 1: 20-29, 2: 30-39, 3: 40-49, 4: 50-59, 5: 60 ve Uzeri
Cinsiyet | Cinsiyet : Kadin, 2: Erkek

Egitim Egitim Diizeyi : Lise, 2: On lisans, 3: Lisans, 4: Lisansiisti

Unvan Mesleki Unvan : SM, 2: SMMM

: 5 yil ve daha az, 2: 6-10 yil, 3: 11-15 y1l, 4: 16-20 y1l,
: 21 yil ve tizeri

1: Muhasebe Midiirii (Ust diizey yonetici), 2: Muhasebe

[ el

Deneyim | Mesleki Deneyim

Pozisyon | Calisilan Isletmedeki Pozisyon Midiir Yardimest (Orta diizey yonetici), 3: Muhasebe
Uzmant

Kadin Callsllfln 1s.letmen1n yonetim kurulunda 1: Var, 2: Yok

Uye kadin iiyenin bulunup bulunmamasi.

Bagimsiz | Calisilan isletmenin bagimsiz denetime

. R 1: Evet, 2: H
Denetim | tabi olup olmamasi. Ve ot

I¢ _ Calisilan isletmede i¢ denetim 1: Var, 2: Yok
Denetim | departmaninin bulunup bulunmasi.
KED Kurumsal Etik Deger Jin vd. (2007)’nin ¢aligmalarinda yer alan on dort adet

ifade (KED 1’den KED 14’e kadar) ile 6l¢iilmiistiir.
Cohen vd. (2001)’nin ¢alismalarinda yer alan sekiz adet
KEY Kisisel Etik Yargi ornek olgudan yedi tanesinin (KEY 1’den KEY 7’ye
kadar) yeniden diizenlenmesi ile 6l¢iilmiistiir.

Anketin ikinci bolimunde ise meslek mensubunun ¢alistigi isletmedeki kurumsal etik
deger anlayisini degerlendirmek amaciyla Jin vd. (2007)’nin ¢alismalarinda yer alan on dort
adet ifade katilimcilara yoneltilmistir. Katilimeilarin s6z konusu ifadeleri “1=Kesinlikle
Katilmiyorum” ile “5=Kesinlikle Katiliyorum” seklinde puanlamalari istenmistir. Bu
boliimdeki ifadelerin biiyiik bir kisminin negatif climlelerden olusmasi nedeniyle (On dort
ifadeden pozitif olan iki tanesi verilerdeki tutarligin saglanmasi amaciyla ters kodlanarak
analiz ger¢eklestirilmistir.) bu bolimden elde edilecek diisiik skorlar isletmenin ¢ok daha fazla
bir kurumsal etik deger anlayisina sahip olmasi anlamina gelirken, yiiksek skorlar igletmenin
daha az kurumsal bir etik deger anlayisina sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Anketin Ugunci ve son bolimiinde ise arastirmaya katilan muhasebe meslek
mensuplarinin kisisel etik yargi diizeylerinin belirlenmesi amaciyla Cohen vd. (2001)’nin
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calismalarinda yer alan tartigmali nitelikteki 6rnek olgulardan yedi tanesi yeniden diizenlenerek
katilimcilara yoneltilmistir. Katilimcilardan her bir 6rnek olgu i¢in “1=Kesinlikle Kabul
Edilebilir” ile “5=Kesinlikle Kabul Edilemez” seklinde bir puanlama yapmalari istenmistir.
Dolayisiyla bu boliimden elde edilecek yiiksek skor meslek mensubunun daha kat1 bir etik yargi
anlayisina sahip oldugunu; diisiik skor ise meslek mensubunun daha diisiik bir seviyede etik
yargi anlayisina sahip oldugunu gostermektedir.

3.3. Veri Analiz Yontemleri

Bu ¢alismada o6ncelikle Mahalanobis Uzakligi Degerleri kontrol edilmis ve aykiri
degerler veri setinden g¢ikarilmistir (Hair vd., 2013). Akabinde normal dagilim varsayimini
kontrol etmek i¢in Tek Yonli Kolmogorov Smirnov testi yapilmis ve her iki (KED ve KEY)
degiskenin test istatistigi degerlerinin 0,05’ten biiylik oldugu goriildiigiinden verilerin normal
dagildig1 varsayilmistir.

Arastirma degiskenlerine iliskin dl¢eklerin giivenilirlik ve gegerliligini ortaya koymaya
yonelik olarak gelistirilen 6lgiim modelini test etmek i¢in dogrulayici faktor analizi (DFA)
uygulanmistir. Ilk gelistirilen 6l¢iim modelinde uyum iyiligi degerleri kabul edilebilir diizeyde
olmadigindan kurumsal etik deger 6lgegindeki KED 1, KED 10 ve KED 14 ifadeleri ve yine
kisisel etik yargi dlgegindeki KEY 5 ve KEY 6 ifadeleri 6l¢iim modelinden ¢ikarilmistir.
Sonucta kabul edilebilir uyum iyiligi degerlerine sahip Ol¢iim modeli gelistirilmistir.
Arastirmamizda degiskenler arasindaki iligkileri ortaya koyabilmek i¢in korelasyon analizi,
arastirma degiskenlerinin meslek mensubunun kisisel etki yargilar1 Gzerindeki etkisini ortaya
koymaya yonelik olarak da ¢oklu regresyon analizi gergeklestirilmistir. Calismamizin model
ve hipotezini test etmek icin ayrica YEM uygulanmustir.

4. BULGULAR

Calismanin bu kisminda arastirmaya katilanlarin demografik 6zellikleri, aragtirmaya
iligkin 6l¢tim modeli, arastirma hipotezinin test edilmesi ve analiz bulgulari agiklanmaya
calisilacaktir.

4.1. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri

Asagidaki Tablo 2’de arastirmaya katilan meslek mensuplarinin demografik 6zelikleri
ile gorev yaptiklari kurumlara ait baz1 6zellikler yer almaktadir. Tabloya gore arastirmaya
katilan muhasebe meslek mensuplarinin %41,3’iiniin yas1 40-49 araliginda yer almaktadir.
Arastirmaya katilan bagimli  c¢alisan meslek mensuplar1  cinsiyetleri  agisindan
degerlendirildiginde; %27,3’ilinlin kadin, %72,7 gibi biiyiikk bir kisminin ise erkek meslek
mensuplarindan  olustugu goriilmektedir. Meslek mensuplarinin  egitim seviyelerine
bakildiginda ise %65,3’l lisans, %?23,2’si ise lisansiistii egitim duzeyine sahiptirler.
Arastirmaya katilan meslek mensuplarinin; %86,3’ti SMMM unvanli olup, %38,4’ii 21 yil ve
daha fazla bir mesleki deneyime sahiptir. Organizasyondaki pozisyon acisindan meslek
mensuplarinin ¢ogunlugunun (%40,2) muhasebe miidiirii (iist diizey yoOnetici) olarak goérev
yaptig1 goriilmektedir.
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Tablo 2. Arastirmaya iliskin Demografik Ozellikler ve Betimsel Istatistikler

f % f %
Yas Pozisyon
20-29 26 9,6 Muhasebe Muduri 109 40,2
30-39 80 29,5 Muhasebe Mudur Y. 87 32,1
40-49 112 41,3 Muhasebe Uzmani 75 27,7
50-59 45 16,6
=60 8 3,0
Cinsiyet Kadin Uye
Kadin 74 27,3 Var 105 38,7
Erkek 197 72,7 Yok 166 61,3
Egitim Bagimsiz Denetim
Lise 16 5,9 Var 58 21,4
On lisans 15 5,6 Yok 213 78,6
Lisans 177 65,3
Lisansustl 63 23,2
Unvan I¢ Denetim
SM 37 13,7 Var 79 29,2
SMMM 234 86,3 Yok 192 70,8
Deneyim Ortalama Standart
<5yl 34 12,5 Sapma
6-10 yul 37 13,7 KED 2,8319  0,9839%4
11-15 yul 36 13,3
16-20 yul 60 22,1 KEY 35557  0,85051
>21yil 104 38,4

Not: KED: Kurumsal Etik Degerler, KEY: Kisisel Etik Yargi

Tablo 2’de de goriilecegi iizere arastirma kapsaminda ayrica muhasebe meslek
mensuplarinin gorev yaptiklari igletmelere iliskin bazi veriler de elde edilmistir. Buna gore
arastirmaya katilan muhasebe meslek mensuplarinin %38,7’si ¢alistiklar1 isletmelerin yonetim
kurulu ya da iist yonetim ekibinde kadin bir liyenin yer aldigini, %61,3’Un(n ise st yonetim
ekibinde kadin iiyenin yer almadigini ifade etmislerdir. Diger yandan meslek mensuplarinin
gorev yaptiklari isletmelerin %21,4’ii KGK diizenlemeleri ¢ercevesinde bagimsiz denetime
tabii iken %78,6’sinin bagimsiz denetime tabii olmadigi tespit edilmistir. Son olarak
arastirmaya katilan meslek mensuplarinin %29,2°si ¢alistiklarin isletmelerde ayr1 bir i¢ denetim
departmani bulundugunu, %70,8’inin ise c¢alistiklar1 isletmelerde ayri1 bir i¢ denetim
departmaninin bulunmadigini ifade ettikleri gortilmektedir.

4.2. Olguim Modeli

Kabul edilebilir uyum iyiligi degerlerine sahip 6l¢iim modelinin sonuglar1 Tablo 3’te
verilmigtir. Bu tabloda bilesik yap1 giivenilirligi (BYG) degerleri 0,75 ile 0,91 arasinda
degismektedir. Bu degerler literatirde kabul goren alt sinir degeri olan 0,70’ten biyuktr.
Bununla birlikte modeldeki degiskenlerin agiklanan ortalama varyans (AOV) degerleri ise
0,50’nin Gstundedir. Son olarak Cronbach’s Alpha degerlerinin 0,70’in iizerinde olmasi
nedeniyle i¢ tutarliligin da saglandigi tablodan goriilebilmektedir. Dolayisiyla analizde
kullanilan degiskenler agisindan hem ig¢ tutarlilik hem de yakinsak gecerlilik saglanmistir.
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Tablo 3. Ol¢iim Modelinin Sonuglari

. Faktor . . Cronbach’s’
Ifadeler viikii t-degeri BYG AQOV Alpha

KED 2 0,599 9,877
KED 3 0,518 8,427
KED 4 0,718 12,197
KED 5 0,630 10,496
KED 6 0,654 10,905
Kurumsal Etik Deger KED 7 0,704 11,892 0,91 0,57 0,91
KED 8 0,811 14,102
KED 9 0,782 *
KED 11 0,727 12,307
KED 12 0,760 12,990
KED 13 0,583 9,612
Kisisel Etik Yargt KEY 1 0,552 *
KEY 2 0,752 7,468
KEY 3 0,563 6,544 0,75 0,50 0,74
KEY 4 0,600 7,032
KEY 7 0,620 6,957

x%sd=2,531; GFl= 0,89; AGFI=0,83; CFl=0,92; RMSEA= 0,075

Not: KED: Kurumsal Etik Degerler, KEY: Kisisel Etik Yarg1
*1’e sabitlenmis oldugunu ifade etmektedir.

Degiskenler

Modelin uyum iyiligi
degerleri

Tablo 4’te 6l¢iim modelinde yer alan degiskenlerin AOV degerlerinin, degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin karelerinden daha yiiksek oldugu i¢in her iki 6lgek i¢in
ayirt edici gegerlilik de saglanmistir. Tablo’da goriildiigii gibi degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar1 0,80’den diisiiktiir. Bu da ayirt edici gegerliligin saglandigini1 gosteren
bir bagka gostergedir.

Tablo 4. Ol¢iim Modelindeki Arastirma Degiskenlerine iliskin
Ayirt Edici Gegerlilik Sonuglar1 ve Korelasyonlar

Degiskenler 1 2 Degiskenle X St 1 2
r Sapma
1. KED 0,57 1. KED 2,83 0,98 1

2.KEY (0,027 | 050 | 2.KEY 3,55 0,85 0.165*

*p<0,05; **p<0,01; KED: Kurumsal Etik Degerler, KEY: Kisisel Etik Yargi
Not: Tablonun ilk kisminda gapraz olarak verilen koyu katsayilar AOV degerleridir.

Son olarak Tablo 4’de yer alan korelasyon analizi sonuglari incelendiginde katilimcilara
gore kurumsal etik deger ile kisisel etik yargi arasinda istatistiksel olarak negatif yonli ve
anlamli bir iliski oldugu goériilmiis olup (r = -0,165; p<0,05), bu durum yiksek kurumsal etik
degerin meslek mensubunun kisisel etik yargis1 Gzerinde olumlu bir etkisinin olugu anlamina
gelmektedir.
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4.3. Arastirma Hipotezinin Test Edilmesi

Literatiirdeki benzer nitelikli ¢alismalarda daha ¢ok meslek mensubunun bireysel
Ozelliklerinin etik yargilar tizerindeki etkileri konu edinilmistir. Bu ¢alismada ise meslek
mensubunun etik davranisi iizerinde goérev yapilan kurumun etik degerlerinin nasil bir etkiye
sahip oldugunun incelenmesi amacglanmistir. Bununla birlikte meslek mensubunun gorev
yaptig1 kurumun giiglii bir kurumsal etik deger ya da orgiitsel etik iklime sahip olmasinin
meslek mensubunun etik anlayis1 tizerinde olumlu bir etkiye yol acacagi varsayilmaktadir. S6z
konusu bu varsayim ve arastirma bulgular1 dikkate alinarak bu caligmanin temel hipotezi su
sekilde ileri stiriilmistiir:

Hipotez 1: Kurumsal etik deger, kisisel etik yargilar etkilemektedir.

Arastirma hipotezi; yiliksek kurumsal etik degerin meslek mensubunun kisisel etik
anlayisini olumlu yonde etkileyecegi ya da diisiik kurumsal etik degerin meslek mensubunun
kisisel etik anlayisin1 olumsuz yonde etkileyecegi anlamina gelmektedir. Caligma kapsaminda
arastirma hipotezi ayn1 zamanda yas, cinsiyet, egitim, unvan, deneyim, pozisyon, kadn iiye,
bagimsiz denetim, i¢ denetim gibi degiskenler de gbz oniinde bulundurularak ¢oklu kiyaslama
kriterleri acisindan da test edilmektedir.

Korelasyon Analizi

Tablo 5’teki korelasyon analizi sonuglarina gore cinsiyet ile pozisyon arasinda negatif
yonlu ve anlaml bir iliski oldugu goézlenmistir (r=-0,135; p<0,05). Bu bulguya gore erkek
meslek mensuplarinin kadinlara gore isletmelerde daha Ust duzey pozisyonlarda goérev
yaptiklar1 sOylenebilir. Bununla birlikte cinsiyet ile Ust yonetimde kadin iiye bulunmasi
degiskenleri arasinda pozitif yonli ve anlamli bir iliski oldugu gézlenmistir (r=0,159; p<0,01).
Burada, kadin meslek mensuplarinin gorev yaptiklar isletmelerin iist yonetiminde kadin tiye
bulunmas: diger isletmelere nazaran daha sik goriilmektedir. Ote yandan cinsiyet ile kurumsal
etik degerler arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki oldugu saptanmigtir
(r=0,188; p<0,01). Bir bagka ifadeyle erkek meslek mensuplar1 gorev yaptiklar1 kurumlarin
daha diisiik bir seviyede orgiitsel etik iklimine sahip oldugunu belirtmektedirler. Buna karsin
cinsiyet ile kisisel etik yargilar arasinda negatif yonlii ve anlaml bir iligki tespit edilmistir (r=-
0,135; p<0,05). S6z konusu bu bulgu, kadin meslek mensuplarinin erkeklere nazaran daha kati
bir kisisel etik anlayisa sahip oldugunu gostermektedir.

Yas ile egitim diizeyi arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliski vardir (r=-0,280;
p<0,01). Yani meslek mensubunun yas1 arttikca egitim diizeyinde bir diisme oldugu
saptanmistir. Benzer sekilde yas ile mesleki unvan arasinda da negatif yonlii ve anlamli bir iligki
vardir (r=-0,247; p<0,01). Arastirmaya katilan SM unvanli meslek mensuplarinin SMMM
unvanli meslek mensuplarina nazaran daha yasl olduklar1 gézlenmistir. Yine yas ile deneyim
arasinda pozitif bir iligki oldugu belirlenmis olup, dogal olarak meslek mensubunun yasi
arttikca deneyimi de artmaktadir (r=0,738; p<0,01). Son olarak yas ile pozisyon diizeyi arasinda
negatif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu saptanmistir (r=-0,316; p<0,01). Bu durum yash
meslek mensuplarinin isletmelerde daha ¢ok tist ve orta dizey yonetici pozisyonunda
calistiklarin1 gostermektedir.
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Tablo 5. Degiskenler Aras1 Korelasyonlar

;. St.

Degiskenle
X Sapm 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
r a
1. Yas 2,73 0,94 1
2. Cinsiyet 1,72 0,44 0,093 1
3. Egitim 3,05 0,72 -0,280" | -0,007 1
4. Unvan 1,86 0,34 -0,247* | 0,094 0,614 1
5. Deneyim 3,60 1,42 0,738" 0,119 | -0,304" | -0,315" 1
6. Pozisyon 1,87 0,81 0,316 ) -0,025 -0,114 | -0,415" 1
0,135

7. Kadin -
. 1,61 0,48 -0,028 | 0,159* | -0,061 0,037 -0,084 1
Uye 0,011
8. Bagimsiz 0,361

] 1,78 0,41 -0,021 0,023 0,005 0,107 -0,020 | 0,030 1
Denetim *
9.7¢ 0,307 | 0,517

1,70 0,45 0,003 -0,102 0,007 0,076 -0,043 0,021 1
Denetim ' :
0,184
10. KED 2,83 0,98 -0,072 0,188 0,078 0,104 -0,121* | 0,083 . 0,018 | 0,020 1
11. KEY 355 085 | 0087 | 0054 | 0046 | 0020 | ) ' ~ |ows | 1
0,135 0,113 | 0,050 | 0,125 | 0,097 .

* Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamli (Cift-Yonlu)
** Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamli (Cift-Yonlu)

Arastirma bulgular1 egitim ile unvan arasinda pozitif yonlii ve anlamlhi bir iligki
olduguna isaret etmektedir (r=0,614; p<0,01). Buna gdre egitim diizeyi yiiksek olanlarin biiyiik
cogunlukla SMMM unvanini sahip oldugu ifade edilebilir. Buna karsin egitim diizeyi ile
deneyim arasinda negatif yonlii ve anlaml bir iligki vardir (r=-0,304; p<0,01). Yani meslek
mensubunun deneyim siiresi diistiikce egitim diizeyi artmaktadir. Ote yandan unvan ile
deneyim arasinda negatif yonlii ve anlaml bir iliski vardir (r=-0,315; p<0,01). Yani SM unvanl
meslek mensuplarmin digerlerine nazaran daha ¢ok mesleki deneyime sahip oldugu
gbzlenmistir. Benzer sekilde deneyim ile pozisyon arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki
bulunmaktadir (r=-0,415; p<0,01). Dolayisiyla meslek mensubunun mesleki tecriibe siresi
yukseldikce kurumdaki pozisyonu da yikselmektedir. Son olarak deneyim ile kurumsal etik
degerler arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligski oldugu ortaya konulmustur (r=-0,121,;
p<0,05). Buradan hareketle mesleki tecriibe siresi daha az olan meslek mensuplari gorev
yaptiklari kurumlarin ¢ok daha diisiik bir etik iklime sahip oldugunu ifade etmektedirler.

Korelasyon analizi sonuglarina gore kadin iiye degiskeninin hem bagimsiz denetim
(r=0,361; p<0,01) hem i¢ denetim (r=0,307; p<0,01) degiskenleri ile pozitif yonlii ve anlamli
bir iliski i¢inde oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, bagimsiz denetime tabi olmayan ve ayr1
bir i¢ denetim departmanina sahip olmayan isletmelerin ¢ogunlugunun ayni zamanda iist
yonetim ekibinde kadin iiye de bulunmadigi anlamma gelmektedir. Ote yandan kadin iiye ile
kurumsal etik degerler arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligski oldugu saptanmistir (r=0,184;
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p<0,01). Bir bagka ifadeyle iist yonetim ekibinde kadin iiyenin yer aldig1 isletmeler daha yiiksek
bir seviyede kurumsal etik degere sahip olmaktadirlar.

Bagimsiz denetim ile i¢ denetim degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
oldugu gozlenmistir (r=0,517; p<0,01). Buna gore bagimsiz denetime tabi olmayan isletmelerin
ayni zamanda ayri bir i¢ denetim departmanina da sahip olmadigi1 goriilmektedir. Arastirma
sonuclarina gore ayni zamanda bagimsiz denetim ile kisisel etik yargi arasinda negatif yonlii ve
anlamli bir iligski oldugu goézlenmistir (r=-0,125; p<0,05). Dolayisiyla isletmenin bagimsiz
denetime tabi olmasi meslek mensubunun daha kati bir bireysel etik durusa sahip olmasina
zemin hazirladig1 sdylenebilir.

Korelasyon analizi bulgulari, kurumsal etik deger ile kisisel etik yargi degiskenleri
arasinda ise istatistiksel olarak negatif yonlii ve anlamli bir iliski olduguna isaret etmektedir
(r=-0,165; p<0,01). Bir baska ifadeyle kurum daha diisiikk bir orgiitsel etik iklimine sahip
oldugunda, meslek mensubu kisisel etik yargi konusunda daha yiizeysel bir durusa sahip
olmaktadir.

Coklu Regresyon Analizi Bulgular

Asagidaki Tablo 6’da kurumsal etik degerlerin kisisel etki yargilar {izerindeki etkisini
ortaya koymaya yonelik regresyon analizi sonuglar1 verilmektedir. Bu regresyon modelinde;
Model I’de kontrol degiskenleri, Model II’de ise kurumsal etik deger degiskeni analize dahil
edilmistir. Coklu regresyon analizi bulgularina bakildiginda; modeldeki VIF degerlerinin 1,097
ile 2,675 arasinda degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Bu degerler en {ist sinir olarak kabul
gbren 5’ten oldukea diisiiktiir. En diisiik tolerans degeri ise 0,374’tiir ve bu deger en alt sinir
degeri olan 0,10’dan ¢ok yiiksektir. Bu nedenle modelde ¢oklu baginti sorunu
bulunmamaktadir. Ayrica Durbin-Watson katsayis1 1,901 olup 2’den diisiik olmasi nedeniyle
oto korelasyon sorununa da rastlanilmamistir (Ulu, 2019: 87).

Regresyon modelinde yas, cinsiyet, egitim, unvan, deneyim, pozisyon, kadin iiye,
bagimsiz denetim, i¢ denetim degiskenleri kontrol degiskenleridir. Modelde kurumsal etik deger
bagimsiz degisken, kisisel etik yargi ise bagimli degiskendir. Diger yandan model istatistiksel
acidan da anlamlidir (R?=0,091; F(10-260=2,599, p<0,01). Modelde kontrol degiskenleri ve
bagimsiz degisken, bagimli degisken olan kisisel etik yargilardaki varyansin %9,1%ini
aciklamaktadir. Regresyon analizi bulgularina gore Model I’de cinsiyet (f=-0,159; p<0,05) ve
pozisyonun (B= -0,146; p<0,05) kisisel etik yargilari istatistiksel olarak negatif ve anlamli bir
sekilde etkilemektedir. Model II’de ise cinsiyet degiskeni etik yargilar1 negatif ve anlamlhi
sekilde etkilemektedir (= -0,130; p<0,01). Benzer sekilde kurumsal etik degerlerin kisisel etik
yargilart istatistiksel olarak negatif yonlii ve anlamli bir sekilde etkiledigi anlagilmaktadir (=
-0,165; p>0,01). Bir baska ifadeyle kurumsal etik deger skoru ytiikseldikge, kisisel etik yargi
skoru diismektedir (Kurumsal etik deger 6lgeginden elde edilecek diisiik skorlar isletmenin ¢ok
daha fazla bir etik ¢evreye sahip olmasi anlamina gelirken, yiiksek skorlar isletmenin daha az
etik bir deger anlayisina sahip oldugu anlamina gelmektedir. Kisisel etik yargi dl¢ceginden elde
edilecek yliksek skor meslek mensubunun daha kat1 bir etik yargi anlayisina sahip oldugunu;
diisiik skorlar ise meslek mensubunun daha diisiik bir etik yargi anlayisina sahip oldugunu
gostermektedir.). Bu durumda kurum daha diisiik bir 6rgiitsel etik iklimine sahip oldukga
meslek mensubu kisisel etik yargilara dair daha ylizeysel bir etik durusa sahip olmaktadir ya da
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kurum daha ytiksek bir etik degere sahip olduk¢a meslek mensubu daha siki bir kisisel etik
anlayisa sahip olmaktadir. Dolayisiyla H1 hipotezi kabul edilmistir.

Yukaridaki bulgulara gére Model II i¢in regresyon denklemi su sekilde formiile edilebilir:
Y= Bo (Sabit) + 1 (Cinsiyet) + p2 (KED)
Y= 5,245 (Sabit) + [-0,130 (Cinsiyet)] + [-0,165 (KED)]

Tablo 6. Kurumsal Etik Degerlerin Kisisel Etik Yargilar Uzerindeki Etkilerine Iliskin
Regresyon Analizi Sonuglari

Standardize Standardize
§ Degiskenler ]?{c:g;;l}e]ﬁzrs Kifslglllli ) t degeri Sig. I¢ Tliski Istatistikleri
2 B Std. Hata Beta Tolerans VIF
(Sabit) 5,063 0,563 9,000 ,000
'Yas 0,125 0,080 0,139 1,558 0,120 0,449 2,230
Cinsiyet -0,304 0,120 -0,159 -2,539 0,012 0,907 1,103
Egitim -0,062 0,091 -0,053 -0,684 0,495 0,595 1,681
. [Unvan -0,026 0,199 -0,011 -0,131 0,896 0,552 1,810
~ Deneyim -0,083 0,058 -0,139 -1,419 0,157 0,375 2,668
Pozisyon -0,152 0,072 -0,146 -2,118 0,035 0,752 1,329
Kadm Uye 0,027 0,117 0,016 0,233 0,816 0,799 1,251
Bagimsiz Denetim | -0,166 0,151 -0,080 -1,103 0,271 0,676 1,479
i¢c Denetim -0,146 0,134 -0,078 -1,088 0,277 0,694 1,440
R?=0,066; F (9-261)= 2,057, p<0,05; Durbin-Watson= 1,901
(Sabit) 5,245 0,560 9,360 ,000
'Yas 0,129 0,079 0,144 1,631 0,104 0,448 2,231
Cinsiyet -0,248 0,120 -0,130 -2,065 0,040 0,879 1,137
Egitim -0,054 0,090 -0,046 -0,598 0,550 0,594 1,683
Unvan -0,005 0,197 -0,002 -0,024 0,981 0,551 1,813
_-|Deneyim -0,091 0,058 -0,152 -1,573 0,117 0,374 2,675
~— |Pozisyon -0,136 0,071 -0,131 -1,911 0,057 0,747 1,338
Kadm Uye 0,076 0,117 0,044 0,654 0,514 0,779 1,284
Bagimsiz Denetim | -0,187 0,149 -0,090 -1,254 0,211 0,674 1,484
ic Denetim -0,144 0,133 -0,077 -1,086 0,279 0,694 1,440
KED -0,142 0,054 -0,165 -2,656 0,008 0,912 1,097
R?=0,091; F (10-260)= 2,599, p<0,01; Durhin-Watson= 1,901; R? Degisim= 0,025
Bagimli Degisken: KEY (Kisisel Etik Yargi) ) )
Bagimsiz Degiskenler: (Sabit), Yas, Cinsiyet, Egitim, Unvan, Deneyim, Pozisyon, Kadin Uye, Bagimsiz Denetim, I¢
Denetim, KED (Kurumsal Etik Deger)

YEM Yardimiyla Coklu Kiyaslama Kriterleri Kullanilarak Arastirma Hipotezinin Test Edilmesi

Arastirmadaki temel hipotezimiz asagida yas, cinsiyet, egitim, unvan, deneyim, kadin
iye, bagimsiz denetim, i¢ denetim gibi ¢oklu kiyaslama kriterleri (her bir pozisyon degiskeni
icin yeterli sayida gézlem olmadigindan bu degisken modele dahil edilmemistir.) a¢isindan da
YEM uygulanarak test edilmistir.
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Sekil. 1. Onerilen Arastirma Modeli

Olgiim modeli dikkate alinarak arastirmanin hipotezini test etmek igin kismi en kiigiik
kareler YEM’den yararlanilmistir. YEM sonuglari asagida yer alan Tablo 7°de gérulmektedir.

Kurumsal etik deger 6l¢eginde skorun yiiksek olmasi kurumun daha diisiik bir orgiitsel
etik iklime sahip oldugu anlamina gelmekte iken, skorun diisiik olmasi kurumun ¢ok daha
yuksek bir etik iklime sahip olduguna isaret etmektedir. Buna karsin kisisel etik yarginin
belirlenmesine yonelik ifadelerde ise yiiksek skor meslek mensubu daha kati bir etik durusa
sahip oldugu, ancak diisiik skor meslek mensubunun daha yiizeysel bir etik durusa sahip
oldugunu gostermektedir. Bu gercevede Tablo 7°deki YEM sonuglarina gore kurumsal etik
degerler kisisel etik yargilari istatistiksel olarak negatif yonli ve anlamli bir sekilde
etkilemektedir ($=-0,165; p<0,05). Bu nedenle H1 hipotezi desteklenmistir. Modeldeki
bagimsiz degiskenin (KED) bagimli degiskendeki (KEY) varyansi agiklama orani %2,7’dir
(R?= 0,027). Bu orana gore kurumsal etik degerler kisisel etik yargilara diisiik diizeyde etki
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etmektedir. Bir baska ifadeyle kurumsal etik degerler ile kisisel etik yargilar arasindaki iliski;
yiiksek etik degerlere sahip olan kurumlardaki meslek mensuplarinin siipheli durumlar ya da
etik ikilem igeren olaylar karsisinda karar verirken etik acidan daha siki bir durusa sahip
olduklar1 yoniindedir.

Tablo 7. Dogrudan Iliskilere Dair YEM Bulgular

Model |
Hipotezler Iliskiler Bagimh Degisken: KEY
St. B t degeri R? Sonug
H1 KED*» KEY | -0,165* -2,206 0,027 Kabul
v*/sd=2,531; GFI=0,89; AGFI=0,83; CFI=0,92; RMSEA=0,075

*p<0,05; **p<0,01; KED: Kurumsal Etik Degerler; KEY: Kisisel Etik Yargi

Aragtirmaya iligkin temel hipotezin ¢oklu kiyaslama kriterleri agisindan test sonuglari
asagidaki Tablo 8’de yer almaktadir. Buna gore 40 yas ve daha altindaki muhasebe meslek
mensuplar1 agisindan kurumsal etik degerlerin kisisel etik yargilar1 negatif yonlii ama anlaml
olmayan bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Ayni sekilde 41 yas ve {izeri olan muhasebe
meslek mensuplari agisindan da kurumsal etik degerlerin kisisel etik yargilar1 negatif yonlii ama
anlamli olmayan bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bu yiizden her iki yas grubu agisindan da
arastirma hipotezi H1 reddedilmistir.

Bu tabloda cinsiyet kriteri agisindan YEM bulgulart incelendiginde ise hem kadinlar
(B=-0,033; p>0,05) hem de erkekler (= -0,091; p>0,05) a¢isindan kurumsal etik degerlerin
kisisel etik yargilar1 negatif yonlii ama anlamli olmayan bir sekilde etkiledigi saptanmistir. Bu
yuzden H1 hipotezi hem kadinlar hem de erkekler agisindan reddedilmistir. Bir baska ifadeyle
kurumsal etik degerlerin kisisel etik yargilar iizerindeki etkisi cinsiyet agisindan farklilik
gostermemektedir.

Tablo 8’deki bulgular incelendiginde lisans mezunlarina gére kurumsal etik degerler,
kisisel etik yargilari negatif yonlii ama anlamli olmayan bir sekilde etkilemektedir ($=-0,112;
p>0,05). Bu ytzden bu grup i¢cin H1 reddedilmistir. Buna karsin lisansiistii mezunlar i¢in
kurumsal etik degerlerin, kisisel etik yargilar1 negatif yonlii ve anlaml bir sekilde etkiledigi
saptanmustir (= -0,388; p<0,05). Bu nedenle lisansistl grup i¢in H1 hipotezi kabul edilmistir.
Bir baska ifadeyle lisansiistii egitime sahip meslek mensuplar1 agisindan kurum cok daha
yiiksek bir etik iklimine sahip oldugunda kisisel etik yargilara dair meslek mensubu daha kati
bir etik durus sergilemektedir.

Tablo 8’deki bulgular dikkate alindiginda SM unvani i¢in kurumsal etik degerler, kisisel
etik yargilar1 pozitif yonlii ama anlamli olmayan bir sekilde etkilerken (B= 0,132; p>0,05);
SMMM unvant i¢in kurumsal etik degerlerin, kisisel etik yargilar1 negatif yonlii ve anlamli bir
sekilde etkiledigi gozlenmektedir (B= -0,225; p<0,01). Bu durumda H1 hipotezi SM unvanl
meslek mensuplart agisindan ret edilirken; SMMM unvanli meslek mensuplar1 agisindan kabul
edilmistir. Yani SMMM unvanli meslek mensuplart agisindan kurum daha yuksek bir etik
iklime sahip olursa, meslek mensubu daha siki bir etik durusu benimsemektedir.
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Tablo 8. Coklu Kiyaslama Kriterlerine Gére KED ile KEY Arasindaki Iliskilere

Dair YEM Bulgulari
Model 11

Coklu Kiyaslama Kriteri Ttiskiler Bagimh Degisken: KEY

St. B t degeri R? Sonug
40 yas asagisi olanlar i¢in H1 KED »KEY -0,174 -1,489 0,030 Ret
x?/sd=2,160; CFI= 0,90; RMSEA= 0,08
41 yas ve iizeri olanlar icin H1 KED »KEY -0,148 -1,516 0,022 Ret
v2/sd=1,939; CFl=0,93; RMSEA= 0,071
Kadin i¢in H1 KED »KEY -0,033 -0,682 0,014 Ret
y?/sd=1,722; CFl=0,90; RMSEA= 0,08
Erkek icin H1 KED +»KEY -0,091 -1,423 0,014 Ret
y?/sd=2,311; CFl=0,91; RMSEA= 0,08
Lisans mezunlari i¢in H1 KED -»KEY -0,112 -1,255 0,013 Ret
y?/sd=2,160; CFl= 0,90; RMSEA= 0,08
Lisansistii mezunlar igin H1 KED —»KEY -0,388* -2,210 0,150 Kabul
x?/sd=1,744; CFI=0,91; RMSEA= 0,08
SMigin H1 KED —»KEY 0,132 0,954 0,037 Ret
y?/sd=1,745; CFI= 090; RMSEA= 0,08
SMMM icin H1 KED »KEY -0,225** -2,711 0,051 Kabul
y?/sd=2,310; CFl=0,92; RMSEA= 0,075
15 y1l ve daha az deneyimliler icin H1 KED & KEY 0,019 0,165 0,00 Ret
y?/sd=2,018; CFl=0,90; RMSEA= 0,08
16 yil ve daha fazla deneyimliler icin H1 KED— KEY -0,272** -2,692 0,074 Kabul
v2/sd=1,939; CFl=0,92; RMSEA= 0,075
Kadin iiye varhg icin H1 KED »KEY -0,324** -2,400 0,105 Kabul
x?/sd=1,803; CFI=0,90; RMSEA= 0,08
Kadn iiye yoklugu icin H1 KED »KEY -0,074 -0,813 0,010 Ret
x?/sd=2,072; CFI=0,91; RMSEA= 0,08
Bagimsiz Den. Evet i¢in H1 KED—» KEY -0,055 -0,338 0,003 Ret
y?/sd=2,022; CFl=,90; RMSEA= 0,08
Bagimsiz Den. Hayir i¢in H1 KED—+®KEY  -0,208** -2,446 0,043 Kabul
y2/sd=2,129; CFl=0,93; RMSEA= 0,073
i¢ Denetim Var icin H1 KED »KEY -0,125 -1,150 0,024 Ret
x?/sd=2,027; CFI=0,90; RMSEA= 0,08
i¢ Denetim Yok icin H1 KED +»KEY -0,170 -1,883 0,029 Ret
v?/sd=1,988; CFl=0,93; RMSEA= 0,072

*p<0,05; **p<0,01; KED: Kurumsal Etik Degerler; KEY: Kisisel Etik Yargi

Tablo 8’de gorildigi gibi 15 yi1l ve daha az mesleki deneyime sahip meslek
mensuplarina gore kurumsal etik degerler, kisisel etik yargilar1 pozitif yonlii ama anlaml
olmayan bir sekilde etkilemektedir (B= 0,019; p>0,05). Bu yuzden bu grup igin H1
reddedilmistir. Ancak 16 yil ve daha fazla mesleki deneyimi olanlar i¢in kurumsal etik
degerlerin, kisisel etik yargilari negatif yonlii ve anlamli bir sekilde etkiledigi goralmiistiir (=
-0,272; p<0,01). Dolayisiyla 16 yil ve daha fazla mesleki deneyime sahip olanlar igin H1
hipotezi desteklenmis olup, bu grup agisindan kurum yiiksek bir etik iklimine sahip oldugunda
kisisel etik yargilar konusunda meslek mensubu oldukca kat1 bir etik durusa yonelmektedir.
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Tablo 8’deki bulgulara bakildiginda iist yonetimde kadin {iyenin var olmasi1 durumunda
kurumsal etik degerler, kisisel etik yargilari negatif yonde ve anlamli bir sekilde etkilerken (=
-0,324; p<0,01); iist yonetimde kadin {iyenin bulunmamasi durumunda kurumsal etik degerler,
kisisel etik yargilar1 negatif yonde ama anlamli olmayan bir sekilde etkilemektedir (f=-0,074;
p>0,05). Bir bagka ifadeyle iist yonetim ekibinde kadin {iyenin var olmasi durumunda H1 kabul
edilirken kadin iiyenin yoklugu durumunda reddedilmistir. Ust yonetimde kadin iiyenin var
olmast durumunda; kurumun c¢ok daha yiksek bir etik iklimine sahip olmasi, meslek
mensubunun ¢ok daha siki bir etik durus sergileyecegi anlamina gelmektedir.

Tablo incelendiginde gorev yapilan kurumun bagimsiz denetime tabi oldugunu
belirtenler i¢in kurumsal etik degerler, kisisel etik yargilar1 negatif yonde ama anlamli olmayan
sekilde etkilerken (B= -0,055; p>0,05), bagimsiz denetime tabi olmayanlar igin kurumsal etik
degerlerin, kisisel etik yargilar1 negatif yonde ve anlamli bir sekilde etkiledigi gdzlenmektedir
(B=-0,208; p<0,01). Yani kurumun bagimsiz denetime tabi olmas1 durumunda H1 hipotezi ret
edilirken, bagimsiz denetime tabi olmamasi durumunda desteklenmistir. Baska bir ifadeyle
bagimsiz denetime tabi olunmadiginda kurumda zayif bir etik iklimin varligi, kisisel etik
yarginin belirlenmesine yonelik olarak meslek mensubunun yiizeysel bir etik durus
sergilemesine yol agmaktadir.

Son olarak, kurumda ayr1 bir i¢ denetim departmaninin var olmasi durumunda kurumsal
etik degerlerin kisisel etik yargilar1 negatif yonde ama anlamli olmayan bir sekilde etkiledigi
gorilmektedir (B=-0,125; p>0,05). Benzer sekilde kurumda ayr1 bir i¢ denetim departmaninin
bulunmamasi1 durumunda da kurumsal etik degerlerin kisisel etik yargilari negatif yonde ama
anlamli olmayan bir sekilde etkiledigi saptanmistir (= -0,170; p>0,05). Bu yizden hem i¢
denetim departmaninin varligt hem de yoklugu acisindan H1 hipotezi reddedilmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kurumsal is siireclerinin neredeyse tamami deger odakli bir yaklagima dayanmakta olup
her bir is siireci 0zelinde gelistirilen biitiin degerlerin temelini ise kurumsal etik deger
olusturmaktadir. Kurumsal etik deger, yapilacak “dogru” seyleri tanimlayan standartlarin
olusturulmasina ve siirdiiriilmesine yardime1 olur. Bu tlr etik standartlar, bireylerin secimlerini
etkileyerek kurumlar igin arzu edilen eylemlerin gergeklestirilmesini saglar. Bir kurumun sahip
oldugu etik degerler biitiin ¢alisan, yonetici ve ¢ikar gruplarinca yaygin bir sekilde kabul
gordiigiinde kurumsal basari da artacaktir. Etik bir kurum kilttrt, sadece biyik oOlcekli
kurumsal skandallardan ka¢inmayi1 saglamakla kalmayacak ayni zamanda kurumdaki tim
kademelerde daha uygun etik davraniglara da yol agacaktir.

Bu dogrultuda caligmanin amacit kurumsal etik degerlerin muhasebe meslek
mensuplarinin kisisel etik yargilari tizerindeki etkisini ve bu etkinin baz1 demografik ve isletme
ile ilgili kriterlere gore farklilik gosterip gostermedigini tespit etmektir. Calisma kapsaminda
gerceklestirilen arastirma dogrultusunda elde edilen bazi 6nemli bulgular ve Oneriler su
sekildedir. Cinsiyet ile kurumsal etik deger arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
bulunmakta olup, erkek meslek mensuplar1 gorev yaptiklar: kurumlarin daha diisiik bir seviyede
orgiitsel etik iklime sahip oldugunu belirtmislerdir. Cinsiyet ile kisisel etik yargi arasinda ise
negatif yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilmis olup, kadin meslek mensuplarinin erkeklere
nazaran daha kat1 bir kisisel etik anlayisa sahip oldugu goriilmektedir. Gorev yapilan kurumun
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yonetim kurulunda kadin tiyenin bulunmasi ile kurumsal etik degerler arasinda pozitif yonlii ve
anlamli bir iligki oldugu saptanmistir. Bir bagka ifadeyle {ist yonetim ekibinde kadin {iyenin yer
aldig1 isletmeler daha yiiksek bir seviyede kurumsal etik degere sahip olmaktadirlar. Ayrica
meslek mensubunun galistig1 isletmenin bagimsiz denetime tabi olmasi ile kisisel etik yargi
arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu gozlenmistir. Bir baska ifadeyle isletmenin
bagimsiz denetime tabi olmasi meslek mensubunun daha kati bir bireysel etik yargiya sahip
olmasina zemin hazirlamaktadir.

CokKlu regresyon analizi bulgularina gore meslek mensubunun isletmedeki pozisyonu
kisisel etik yargilar1 negatif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Bir baska ifadeyle meslek
mensubunun isletmedeki pozisyonu yiikseldik¢e daha siki bir etik yargiya sahip olmaktadir.
Kurumsal etik degerler kisisel etik yargilar1 negatif yonlii ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.
Bu bulgu, zay1f bir kurumsal etik degere sahip kurumlarda meslek mensubunun daha yulzeysel
bir kisisel etik yargiya sahip olacagi ya da yliksek bir etik degere sahip kurumlarda meslek
mensubunun da daha siki1 bir kisisel etik yargiya sahip olacagi anlamin gelmektedir.

Kurumsal etik degerin kisisel etik yargilar iizerinde etkili oldugunu ileri siiren arastirma
hipotezinin ¢oklu kiyaslama kriterleri agisindan YEM uygulanarak test edilmesi sonucunda;
kurumsal etik degerlerin kisisel etik yargilar iizerindeki etkisi cinsiyet ve yas agisindan farklilik
gostermemektedir. Bununla birlikte lisansiistii egitim almis meslek mensuplar, SMMM
unvanli meslek mensuplari, 16 yi1l ve daha fazla mesleki deneyimli meslek mensuplar1 ve iist
yonetim ekibinde kadin iiye bulunan isletmelerde gorev alan meslek mensuplar1 acilarindan
aragtirma hipotezi desteklenmis olup, bu gruplar agisindan kurum yiiksek bir kurumsal etik
degere sahip oldugunda kisisel etik yargilar konusunda meslek mensubunun oldukg¢a kat1 bir
etik durusa sahip olacagi goriilmektedir.

Arastirma bulgularina gore isletmelerin saglikli bir kurumsal etik deger anlayigini
organizasyon genelinde hakim kilabilmeleri i¢in yapilmasi gerekenler ve alinmasi gereken
onlemler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda gelecekteki yapilacak olan ¢aligmalarda saglam
bir kurumsal etik deger anlayisinin temel bilesenlerinin ele alinmasi ve bu dogrultuda model
Onerilerinin gelistirilmesi oldukc¢a yararli olacaktir. Bununla birlikte bir isletmeni saglam bir
kurumsal etik deger anlayisina sahip olabilmesi i¢in kurumsal yonetim ilkelerine siki sikiya
bagl kalmasi; tasarim ve isleyis agisindan etkin bir i¢ kontroliin olusturulmasi; yetkilendirme,
terfi ve 6dul-ceza gibi konularda her agidan liyakat odakli bir insan kaynaklari politikasi
gelistirilmesi; kurum iist yoOnetiminin etik kodlar1 benimsedigini c¢alisanlarina somut
uygulamalarla agik ve net bir sekilde gostermesi gerekmektedir.

Arastirma bulgular1 dogrultusunda kadin meslek mensuplariin ve yonetim kurulu ya
da iist yonetim ekibinde kadin iiyenin bulunmasi faktorlerinin kisisel etik yargilarla olan iligkisi
dikkate alindiginda, kadinlar agisindan muhasebe mesleginin cazip kilinmasi ve isletmelerin
yonetim kurullarinda ya da {ist yonetim ekibinde kadin iiyelerin temsil edilmesinin oldukca
onemli oldugu goriilmektedir. Nitekim Bilimoria ve Piderit (1994), yonetim kurulu yapisini
inceleyen arastirmalarin birgogunda kadinlarin aday gosterilme ve icra komitelerinde gérev
alma olasiliginin erkeklerden daha az oldugu, kadin yoneticilerin erkek yoneticilerden daha az
deneyime sahip oldugu ve ikinci bulgunun birinciyi agikladigimi ifade etmektedir. Bu
dogrultuda ozellikle kilit yonetim pozisyonlarinda ya da yonetim kurullarinda kadinlarin
varliginin hem kurumsal yonetim hem de kurumsal etik deger acgisindan avantajlari
saglayabilecegi gbz oniinde bulundurulmalidir.
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Bu ¢alismanin bazi kisitlar1 da bulunmaktadir. Birincisi, bu ¢alismada muhasebe meslek
mensubunun bazi1 demografik 6zellikleri ve kurumsal etik deger faktoriiniin kisisel etik yargi
tizerindeki etkisi incelenmis olup bu durum meslek mensubunun kisisel etik yargisini etkileyen
faktorlere iliskin genel bir ¢ikarimda bulunulmasi i¢in yeterli degildir. Bununla birlikte Tiirkge
literatiirde Ozellikle kurumsal etik deger faktoriiniin incelendigi ilk c¢alismalardan biri
oldugundan bulgularin genel kabul goérebilmesi icin daha fazla arastirmaya gereksinim
duyulmaktadir. ikincisi ise arastirmanin érneklemi Kayseri SMMM Odas1’n1 kayitli bagimli
calisan meslek mensuplari ile smirlidir. Ozellikle kurumsal etik deger ve kisisel etik yargi
iliskisi tiim kurumlar ve calisanlar i¢in 6nemli oldugundan farkli organizasyon tipleri,
calisanlar1 ve yoneticilerinin dahil edilerek yapilacak gelecekteki caligmalarin bulgulari,
konuya yeni bir bakis acis1 kazandirabilir.
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Bu ¢alisma, bagimsiz denetim sonucunda olumlu gériis disinda denetim goriisii bildirilen isletmelerin denetim
raporlarindaki goriisiin dayanagi paragraflarimin okunabilirlik diizeylerinin belirlenmesini amaglamaktadir. Belirtilen amag
dogrultusunda BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2017-2022 yillar: arasinda yayimlanan denetim raporlart
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This study aims to determine the readability levels of the bases of opinions paragraphs of the companies whose audit
opinion other than positive opinion is expressed as a result of the independent audit. In line with the stated purpose, the audit
reports of the companies operating in the BIST manufacturing sector between the years 2017-2022 were examined. 81 audit
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1. GIRIS

Denetcilerin amaci, elde edilen denetim kanitlarindan ¢ikarilan sonuglarin
degerlendirilmesine dayanarak finansal tablolara iliskin goriis olusturmak ve yazili bir rapor
araciligiyla agik bir bi¢imde bu goriisii ifade etmektir (BDS-700 6.prg). Denetci tarafindan
yayimlanan denetim raporunda yer alan denetim goriisii ile finansal bilgi kullanicilarina
finansal tablolardaki denetlenmis bilgiler hakkinda belirli bir diizeyde giivence verilmektedir.
Denetci, yapilan denetimin ama¢ ve nedenlerine gore bir¢ok bilgi ve belgeyi denetim
kapsaminda degerlendirmekte olup vermis oldugu denetim goriisiine esas teskil edebilecek
delilleri denetim raporunda muhafaza etmektedir. Yapilan denetimde; finansal bilgi
kullanicilarina ve kamuoyuna ilan edilen denetim raporlarinin tasimast gereken belirli sekil
sartlar1, boltimleri, bu boliimler icerisinde yer alacak olan hususlar ve rapordaki denetim goriisti
gibi birgok unsurun raporda nasil ve ne sekilde yer alacagi KGK tarafindan yayimlanan
Bagimsiz Denetim Standartlar1 (BDS)’nda belirtilmistir. BDS 705°¢ gore; denetci, finansal
tablolarin tiim 6nemli yonleriyle gegerli finansal raporlama ¢ergevesine uygun olarak hazirlanip
hazirlanmadigina iliskin bir goriis olusturur (BDS-705, 10. prg). Denetci tarafindan verilecek
olan denetim goriisiiniin tiiriine gore de yayimlanan denetim raporu, olumlu goriis alan denetim
raporu veya olumlu goriis disinda bir goriis verilen denetim raporu olarak adlandirilmaktadir.
Aslinda yayimlanan iki denetim raporu da mahiyetce ve igerik olarak birbirleri ile ayn1 6neme
sahip olup aralarindaki tek fark, olumlu disinda bir goériis beyan eden denetginin neden olumlu
goriis beyan etmedigini agiklamasi gereken goriisiin dayanagi paragrafidir. Finansal bilgi
kullanicilar1 da bagimsiz denetim sonucunun duyuruldugu ve yapilan denetimin nihayetinde
elinde bulundurdugu denetim raporu ile ilgilendigi isletmeler hakkinda bazi kararlar alma veya
almama, baz1 yatirimlari1 yapma ya da yapmama gibi degerlendirmelerde bulunmaktadir. Kabul
edilecektir ki finansal bilgi kullanicilar1 da isletmeler hakkinda alacaklari kararlarin,
yapacaklari yatirimlarin gergek kisi ise kendisi, tiizel kisi ise de isletmesi adina faydali olmasini
beklemektedir. Bu noktada, yatirim kararlarina esas teskil edecek olan denetim raporlarinda yer
alan denetim sonuglarinin finansal bilgi kullanicilari tarafindan ne diizeyde okunabilir oldugu
onem teskil etmektedir. Calismada, denetim sonucunda olumlu gériis disinda denetim goriisii
alan isletmelerin denetim raporlarindaki goriisiin dayanagr paragraflarinin  okunabilirlik
dizeyinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Belirlenen ama¢ dogrultusunda, arastirmaya konu
olan evren igerisinde olumlu disinda denetim goriisii alan igletmelerin denetim raporlari elde
edilmis ve bu denetim raporlarinin gériisiin dayanag paragraflarinin okunabilirlik duzeyi
arastirilmigstir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Bagimsiz Denetim Raporlar:

Bagimsiz denet¢inin sorumlulugu, finansal tablolarin diiriist bir sekilde sunulup
sunulmadigina dair goriis agiklamaktir. Bu amaca ulasmak i¢in denetgi, denetim siirecinde elde
ettigi denetim kanitlarin1 degerlendirir ve denetim goriisiinii finansal tablo kullanicilarina
denetim raporu ile iletir (Aydin ve Ciiriik, 2017:226). Denetim raporu; denetim kanitlarinin
TDS cergevesinde degerlendirilmesi sonucunda, belirlenen gilivence seviyesine uygun sekilde
olusturulan denet¢i goriisiiniin ve varsa dikkat ¢ekilmek istenen diger hususlarin kullanicilarin
istifadesine sunulmasi amaciyla kurum diizenlemelerine uygun olarak hazirlanan ve imzalayan
denetim kurulusu veya denetim tistlenen bagimsiz denetci tarafindan sorumlulugu iistlenilen
belgedir (BDY, m.10). Rapor, denetcinin ilgili gruplarla haberlesmesini saglayan tek énemli
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aractir. Ilgili gruplarin ya da genel anlamda kamunun tamamlanan denetim calismast ile ilgili
olarak gordukleri tek belge, denetginin sundugu rapordur (Giredin, 2014:65).

Finansal bilgi kullanicilarina denet¢i goriislerinin aktarilmasi, denetim raporlar ile
yapilmaktadir. Kullanicilarin aktarilan goriisii yanlis yorumlamalarini 6nlemek amaciyla
raporlar, sekil ve igerik bakimindan basitlestirilerek her bir denetcinin subjektif yargisina gore
rapor yazmasinin oniine gecilmis ve denetim raporlar1 asgari bilgileri icerecek bir bicimde
standartlasmistir (Karacan ve Uygun, 2016:314). Denetim raporlarina getirilen bu
standartlagma; Kamu Gdzetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan
BDS-700 “Finansal Tablolara Iliskin Goriis Olusturma ve Raporlama Standardi” ile bir
biitiinliige kavusmustur. BDS-700’de; bir denetcinin nasil rapor hazirlayacagi, raporun basligi,
raporun bolliimleri, kilit denetim konular1 (KDK), denet¢i goriisii gibi hususlar belirtilmistir.
Denetim sonucunda, denetginin bir goriis beyan etmesi zorunludur. Denetgi, denetim sonunda;
olumlu goriis, simirlt olumlu (sartly) goriis, olumsuz goriis veya gortis vermekten kaginma olmak
tizere 4 farkli goriisten birisini belirtir.

Denetci, finansal tablolarin tiim Onemli yonleriyle gecerli finansal raporlama
cergevesine uygun olarak hazirlandig1 sonucuna varirsa olumlu goriis verir (BDS-700, 17. prg).
Yapilan denetim sonucunda; eger denet¢i olumlu gériis beyan edecekse bu durumda, denetgi
standart bir denetim raporu hazirlamak zorundadir. Standart bir denetim raporunda; baslik,
muhatap, gorlis paragrafi, kilit denetim konulari, yOnetimin finansal tablolara iliskin
sorumlulugu, sorumlu denet¢inin adi, sorumlu denet¢inin imzasi, denet¢i/denetim sirketi adresi
ile denetim rapor tarihinin yer almasi zorunludur.

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK), iilkemizde
uygulanan finansal raporlarin uluslararasi standartlarla uyumlu olarak diizenlenmesini ve
denetlenmesini saglayacak Tiirkiye Muhasebe Standartlarini olusturmak ve yayimlamak amaci
ile kurulmus bir kurumdur. KGK, uluslararas1 muhasebe ve denetim standartlarini birebir
Tirkceye cevirerek Tiirkive Muhasebe Standartlari (TMS) ve Tiirkiye Denetim Standartlart
(TDS) ad1 altinda yayimlamaktadir. Kurum, International Standard on Auditing 705 (ISA 705)
kodlu uluslararast denetim standardini da ayn1 standart kodu ile denetim sonucunda olumlu
goriig disinda acgiklanan denetim goriisleri i¢in Bagimsiz Denet¢i Raporunda Olumlu Goriis
Dusinda Bir Goriis Verilmesi bagligi ile yayimlamistir. Bu standarda gore; bagimsiz denetci,
elde etmis oldugu denetim kanitlarina dayanarak, bir biitiin olarak finansal tablolarin onemli
vanlighk i¢erdigi sonucuna varwrsa veya bir biitiin olarak finansal tablolarin onemli yanlhslik
icermedigi sonucuna varmak igin yeterli ve uygun denetim kaniti elde edemezse olumlu goriis
disinda bir goriig verir (BDS-705, 6. prg) hiikkmii yer almaktadir.

Olumlu disinda bir goriisiin verilmesi halinde; denet¢i, BDS-700’iin zorunlu biraktigi
belirli hususlar disinda raporda olumlu disinda bir goriis verilmesine neden olan hususun
aciklamasini iceren bir dayanak (goriisiin dayanagr) paragrafi eklemelidir (Kardes Selimoglu
ve digerleri, 2017:324). Standart denetim raporuna ilave olarak eklenen bu gerekg¢e paragrafi,
denet¢i tarafindan rapor igin belirtilen goriis paragrafindan hemen sonra eklenir ve “......
Goriisiiniin Dayanagi” bashgi altinda olumlu disinda goriis verilmesine sebep olan husus veya
hususlar bu paragrafta ifade edilir. Bu sebeple; finansal bilgi kullanicilarinin isletme ile ilgili
alacaklar1 kararlarda etkili olacak olan ve isletmenin olumlu gériis alamamasina sebep olan
husus/hususlarin  belirtildigi dayanak paragraflari, denet¢i tarafindan finansal bilgi

kullanicilarinca tam olarak okunabilir bir sekilde kaleme alinmalidir. Bu paragraflarin

45



The Journal of Accounting and Finance- July 2023 (99): 43-60

okunabilirlik diizeylerinin bilgi kullanicilarina hitap edebilir diizeyde olmasi, denetciler
tarafindan géz oniinde bulundurulmalidir.

2.2. Okunabilirlik

Okunabilirlik, sunulmus olan metinlerin okunabilir olmasi ve okunan metnin
anlagilabilirligi ile iliski kurulmakta olup genel anlamda bir metnin okuyucusu tarafindan hizl,
kolay ve anlagilabilir bir sekilde okunabilmesi olarak tanimlanmaktadir (Klare, 1984).
Okunabilirligi; Bora ve Aslan (2021) metinlerin okunabilirlik formiilleri araciligiyla okuyucu
diizeylerine yonelik olarak degerlendirilmesi, Atesman (1997) yazilan metinlerin anlasiimasi
yontinden bireyler tarafindan anlama diizeylerinin kolaylik ve zorluk derecesinin ifade edilmesi
seklinde tanimlamislardir. Okunan bir metnin okuyucu kitlesine hitap etmesi veya hitap ettigi
kitlenin egitim diizeyinin dikkate alinarak hazirlanmasi stiphesiz okuyucunun okuma amacinin,
metin yazarinin ise metni kaleme alma amacinin gergeklesmesini saglayacaktir.

Okunabilirligin belirlenmesi, okunan bir metnin ilgili taraflarda hangi diizeyde
bir etki olusturdugu, metni kaleme alan tarafin okuyucu gruplarina vermek istedigi mesajin alic
tarafinda hangi diizeyde anlasildigi, sunulan metin hazirlanirken okuyucu taraflarin egitim
seviyesine uygun olup olmadigi gibi 6nermeler {izerine bir¢ok galisma yapilmis olup Flesch
Reading Easy, Flesch-Kincaid, Automatic Readable Index (ARI) ve Atesman gibi literatiirde de
bu konuda kabul géren metinlerin okunabilirligini 6lgen bir¢ok endeks olusturulmustur.

Literatiir incelendiginde, okunabilirlik diizeyi hakkindaki arastirmalarin ilk olarak hangi
calisma ile basladigina dair bir belirsizlik bulunmakla birlikte bir metnin okuyucusunun
diizeyine uygunlugunun 19. yiizyilda arastirilmaya baslandig1 goriilecektir. Bu arastirmalar
sonucunda, bir metnin okunabilirlik diizeyini belirlemek amaciyla c¢esitli matematiksel
formiiller gelistirilmistir. Gelistirilen formiillerin 1920’lerdeki ders kitaplarinin G6grenci
seviyelerine uygunlugunu belirlemek amaciyla olusturuldugu (Stephenes, 2000) gérulmektedir.

Sozciik sikliklart konusunda 19. yilizyilda yapilan ¢calismalar arasinda degisik alanlardan
metinler inceleyerek bir siklik s6zliigii hazirlayan F.W. Kaeding (1898)’in ¢alismas1 6nemli bir
yer tutar (Atesman, 1997:72). Metinlerin okunabilirlik oranlari {izerine ilk ¢alismalarin
ABD’de, 1923 yilinda basladig1 ve bu yaklasimin Fransizca konusan iilkelerde 1960’11 yillarda
ilgi gérmeye devam ettigi (Coeur 1997:16) belirtilmektedir

Metinlerin okunabilirligi {izerine yapilan ¢alismalarda, zaman icerisinde yazilan
metinlerin okunabilirlik diizeylerinin belirlenmesinde; ilgili metinlerin hece sayisi, sézciik
sayist, kullanilan sozciiklerin sikligi, ciimle yapisi ve climle uzunlugu gibi degiskenlerin dikkate
alindig1 ve bir¢ok matematiksel formiiliin gelistirilerek okunabilirlik diizeyinin belirlenmeye
calisildigr goriilmektedir.

Metinlerin okunabilirlik diizeylerinin tespiti igcin Flesch (1948) metin igerisinde yer alan
kelime ve ciimle uzunlugunun metnin okunabilirligi ile iliskili olup olmadigini arastirmis ve
metnin okunabilirliginin Flesch Reading Easy (FRE) adi ile anilan, FRE=206,835-(0,846xwl)-
(1,015xsl) ile sembollestirilen ¢alismada (wl)’nin kelime uzunlugunu, (sl)’nin de climle
uzunlugunu temsil ettigi bir kolay okuma formiilii gelistirilmistir. Kincaid vd. (1975), Flesch
Reading Easy (FRE)’i formullini yeniden uyarlayarak metinlerin tahmini sinif seviyesindeki
karsiliginin belirlendigi Flesch-Kincaid Grade Level (F-K) olarak F-K=(0,39xsl)+(11,8xwl)-
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15.59 formilini olusturmustur. Bu formiil sonucunda, elde edilen skor ile Amerikan egitim
seviyesindeki ders kitaplarinda yer alan bir metni anlayabilmek i¢in bu skorun gerekli olan
egitim yi1limi verdigi ifade edilmektedir.

Metinlerin okunabilirligi tizerine gelistirilen formiillerin kullanimu ile ilgili tartigilmasi
gereken bir diger nokta da farkli bir dil i¢in gelistirilen formiiliin bir baska dil i¢in ayn1 sonuglari
vermeyecegi gercegidir. Ornegin, Ingilizce metinlerin okunabilirlik diizeyini belirlemek
amactyla kullanilan bir formiiliin Tiirk¢e bir metinde kullanilmas1 hatali sonuglar verecektir.
Ciinkii Tiirkgede bir sdzciikteki hece sayis, {inlii harf sayis1 kadarken Ingilizcede heceleme bu
sekilde yapilmamaktadir (Temur, 2003:178-179). Bu diisiincelerden o&tiirii farkli {ilkelerde
yapilan ¢aligmalar 6l¢iit alinarak iilkemizde de Tiirk¢e yazilan metinlerin okunabilirligi lizerine,
baska lilkelere gore biraz ge¢ olsa da Atesman (1997) tarafindan bir okunabilirlik formiili
gelistirilmistir.

Atesman (1997); diger diller icin gelistirilmis okunabilirlik formiillerinin Tiirkgeye
uygulanamayacagini vurgulayarak, sozciik uzunlugu (hece) ve climle uzunlugu (sozciik)
sayilarini1 dikkate alarak agsagidaki okunabilirlik endeksini gelistirmistir.

0.S: 198,825 - (40,175x1 — 2,610x2)

0.S: Okunabilirlik Sayist

x1: Hece Olarak Sozciik Uzunlugu

x2: Sozciik Olarak Ciimle Uzunlugu

Belirtilen bu endeksin uygulanmasi ile bulunan bulgular degerlendirildiginde,
okunabilirlik sayilarina gore Tiirkce metinlerin su sekilde siniflandirilmasi miimkiin olmustur
(Atesman, 1997:74):

Tablo 1. Atesman Okunabilirlik Diizeyleri

Duzey Endeks
Cok Kolay 90-100
Kolay 70-89
Orta Glgclikte 50-69
Zor 30-49
Cok Zor 1-29

Kaynak: Atesman, 1997

Bircok iilkede farkli arastirmacilar tarafindan, genelde birbirine benzer degiskenler
kullanilarak pek ¢ok okunabilirlik endeksi gelistirilmis olup bu endeksler diger arastirmacilar
tarafindan da kullanilmaktadir. Ancak her metnin kendi yazildig: dilde, o Ulkenin vatandaslar
tarafindan okundugu veya incelendigi takdirde metinlerin kendi 6z anlamin1 daha belirgin bir
sekilde yansitacagi diisiiniilmektedir. Bu sebeple arastirmada, Atesman (1997) tarafindan
gelistirilen okunabilirlik endeksi kullanilmistir.
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Okunabilirlik endeksleri; saglik, fen bilimleri ve sosyal bilimler gibi her alanda ve her
bilim dalinda rahatlikla kullanilan bir ¢aligma alanidir. Bir metnin okunabilirligi iizerine yapilan
literatiir arastirmasinda, arastirma konusu ile ilgili asagidaki ¢aligmalara rastlanilmistir.

Fakhfakh (2013); denetim raporlarini standartlagtirmay1 amaclayan 700, 705, 706 no’lu
uluslararas1 denetim standartlart dogrultusunda standardize edilmis denetim raporlarinin
okunabilirligini incelemistir. Sonug¢ olarak; standardize edilmis denetim raporlarmmin tam
okunabilir olmadigini, hazirlanan bu raporlarin finansal tablolarin tim kullanicilar igin
bilgilendirici islevini yerine getirmedigini, finansal raporlarin okunabilirligi i¢in raporlarin
dilsel ve kiiltiirel 6zellikleri de tagimasi gerektigini belirtmistir.

Velte (2018); 2014'ten 2015'e kadar Birlesik Krallik sirketlerinde denetim
komitelerindeki kadinlarin oraninin denetgilerin kilit denetim konularina iliskin okunabilirlik
seviyelerini etkileyip etkilemedigini incelemis olup kadin denetgilerin sayisinin yiiksek oldugu
raporlardaki kilit denetim konularinin daha yiiksek okunabilirlik seviyesine sahip oldugunu,
kadin denetgilerin denetim faaliyetlerini takip etmesi ve denetim komitesinde daha fazla riskten
kacinma iglemleri ile kilit denetim konulari agiklamalarinin daha fazla okunabilirlige yol
acacagi beklentisini de destekledigini belirtmistir.

Keskin vd. (2020); denetim raporlarinda yer alan kilit denetim konular1 hakkinda
yapilan agiklamalarin okunabilirligi ve anlasilabilirligi {izerine bir calisma yapilmis olup
okunabilirligin denetgilerin cinsiyetine, sektorlere gore degisiklik gosterip gdstermedigini
Senter ve Smith (1967) de gelistirilen Automatic Readable Index (ARI) adli otomatik
okunabilirlik endeksine gore arastirmistir. Yapilan aragtirma sonucunda, kadin denetciler
tarafindan kaleme alinan kilit denetim konularinin okunabilirliginin ve bankacilik sektoriine ait
kilit denetim konularinin okunabilirliginin daha yiiksek oldugu gibi sonuclara ulasilmistir.

Esen ve Tuncali Yaman (2020); New York borsasinda islem goren, teknoloji alaninda
faaliyet gosteren, 144 isletme tarafindan kamuoyuna yapilan 23.103 agiklamanin okunabilirlik
skorlarini hesaplamiglardir. Bu skorlari, alternatif okunabilirlik skorlari ile karsilagtirarak sirket
Olceklerine gore elde edilen ortalama skorlar olarak degerlendirmistir. Calisma sonucunda
lisansiistii egitime sahip yatirimcilarin seviyesinden de yiiksek skorda, ¢ok zor okunabilirlik
diizeyinde oldugu; orta ve biiyiik 6l¢ekteki teknoloji sirketlerince raporlanan formlarin ise daha
diisiik okunabilirlik diizeyine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yalgin (2020); bagimsiz denetim raporlarinin okunabilirligini kilit denetim konular1
paragrafi iizerinden incelemis olup BIST Imalat Sanayi’de kayith isletmelerin 2017, 2018 ve
2019 yillarina ait bagimsiz denetim raporlarinin kilit denetim konular1 paragraflarini1 Flesch
Reading Easy’i endeksi ile incelemistir. Calisma sonucunda; denetim firmasinin dort
biiyliklerden biri olmasi halinde okunabilirlik diizeyinin arttigini, denetim goriisiiniin olumlu
gorlis disinda olmasi ve raporlanan kilit denetim konusu sayisinin artmasi halinde ise
okunabilirlik diizeyinin azaldigini tespit etmistir.

Okunabilirlik diizeylerinin belirlenmesi lizerine yapilan ¢alismalarin tarihgesi eski olsa

da okunabilirlik diizeylerinin tespitinin denetim alaninda c¢ok sik kullanilmadigi yapilan
literatlir taramasinda goriilmektedir. Denetim alaninda da ¢aligmalarin daha ¢ok kilit denetim
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konular lizerine yapilmasi, tilkemizde denetim goriisleri goriisiin dayanagi paragrafi Uzerine
yapilan bir okunabilirlik diizeyi ¢alismasinin olmamasi bu calismanin yapilmasi fikrini
olusturmustur. Bu acidan, ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calisma, BIST imalat sektdriinde faaliyet gsteren isletmelerin olumlu disinda goriis
bildirilen denetim raporlarindaki goriisiin dayanag paragraflarinin okunabilirlik diizeylerinin
belirlenmesini amaclamaktadir.

4.2. Arastirmanin Kapsami, Yontemi ve Verilerin Analizi

Calisma, BIST imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmeleri kapsamaktadir. Imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 199 (2/11/2022 itibariyle) sirket arastirmaya dahil edilmistir.
Imalat sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2017-2021 yillar1 arasindaki 5 yillik siire
icerisinde yayimlanan denetim raporlarindan olumlu goriis disinda denetim goriisii alan 28
isletme ve bu isletmelere ait olan 81 denetim raporu arastirmaya dahil edilmistir. Arastirmaya
dahil edilen isletmelerin; imalat alt sektdrlere gore dagilimu, ilgili hesap donemlerinde aldiklari
denetim goriisii tiirli ve hesap donemi sayisi tablo 2’°de gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirmaya Dahil Edilen isletmelere Ait Bilgiler

Imalat Alt Sektorii Firma Denetim Goriigii Tiirii Donem
Sayis1 | Smmirh Olumlu | Olumsuz | GVK* Sayisi
Gida, Icecek ve Tiitiin 7 23 - - 23
Tekstil Giyim Esyasi ve Deri 8 22 - 2 24
Orman Uriinleri ve Mobilya 1 4 - - 4
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 1 1 - - 1
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik 6 15 - 2 17
Uriinleri
Tas ve Topraga Dayali - - - - -
Ana Metal Sanayi 1 3 - - 3
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve 4 9 - - 9
Ulasim Araglari
Diger Imalat Sanayi - - - - -
Toplam 28 77 4 81

*Goriis Vermekten Kaginma

Tablo 2’e¢ gore arastirmaya dahil edilen 28 isletmenin 81 denetim raporunda bu
isletmelerin 77’sinin sturlt olumlu, 4’Un0n ise goriis vermekten ka¢inma gorusii aldigi
gorilmektedir.

Aragtirmada, Tiirk¢e yazilan bir metnin Tiirkce okunabilirlik endeksi ile analiz
edilmesinin daha uygun olacagi diisiincesi ile Atesman (1997) tarafindan gelistirilen
okunabilirlik endeksi kullanilmistir. Calismada; literatiire kazandirilmis olan kilit denetim
konular ile standardize edilmis denetim raporlarinin okunabilirligini etkiledigi diisiiniilerek
gelistirilen  test degiskenlerinden yararlanilarak, gériisiin  dayanagi paragraflarinin
okunabilirligi tizerine 5 hipotez gelistirilmistir. Kullanilan hipotezlerden; denetgcilerin cinsiyeti,
denetim goriisii ve igletmenin bulundugu alt sektor hipotezleri Keskin vd. (2020)’den alinmus,
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denetcilerin egitim durumu ve denet¢i unvam hipotezleri de arastirmaci tarafindan
gelistirilmistir. Belirtilen varsayimlarin gériisiin dayanagr paragrafinin okunabilirlik endeksi
ile iliskisinin arastirilip test edilebilmesi i¢in asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

Hi: Denetginin cinsiyeti ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iligki
vardir.
H2: Denetginin egitim durumu ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iliski
vardir
H3: Denetcinin unvani ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iligki vardir.
Ha: Isletmenin bulundugu imalat alt sektorii ile okunabilirlik endeksi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Hs: Denetginin vermis oldugu denetim goriisii ile okunabilirlik endeksi arasinda
anlaml bir iliski vardir.

Arastirmada, okunabilirlik endeksi hesaplama ve istatistiksel analiz olmak iizere iki
asamal1 bir yontem kullanilmistir.

Okunabilirlik endeksi hesaplama asamasinda, goriisiin dayanag: paragraflar1 Atesman
okunabilirlik endeksine tabi tutularak 81 skor olusturulmus ve bu skorlarin genel okunabilirlik
aralig1 belirlenmistir. Daha sonra belirlenen 81 skor, imalat alt sektorleri igerisinde ayr1 ayri
tasnif edilmis olup bdylece goriisiin dayanagr paragraflarinin  alt sektorler bazinda
okunabilirliginin belirlenmesi amaclanmistir. Yapilan bu iki islem sayesinde goriisiin dayanagi
paragraflarinda yer alan metinsel ifadeler rakamsal bir veriye doniistiiriilerek istatistiksel
analizlere hazir hale getirilmistir.

Okunabilirlik skorlar1 ile elde edilen rakamsal verilere, istatistiksel yontemlerin
uygulanabilmesi i¢in bu verilerin normal dagilima uygun olup olmadigi Kolmogorov-Smirnov
ve Shapiro Wilk testleri ile test edilmistir. Frekans sayis1 29°dan az oldugunda Shapiro Wilks,
29°dan fazla oldugunda Kolmogorov-Smirnov testi kullanilabilir (Kalayci, 2008: 10).
Calismada 81 okunabilirlik endeksi verisi oldugu i¢in Kolmogorov-Smirnov testi yapilmis ve
yapilan test sonucunda p<0,05 oldugu, verilerin normal dagilim gostermedigi gorilmiistiir.
Verilerin normal dagilim gostermemesi sebebi ile arastirmada istatististiksel test olarak non-
parametrik testler uygulanmstir.

4.3. Arastirmanin Bulgulan
Atesman Okunabilirlik Endeksi Bulgulari

Aragtirmada veri olarak kullanilan imalat sektoriindeki 28 isletmeye ait 81 gériisiin
dayanag: paragrafinin metinsel ifadeleri; Atesman okunabilirlik endeksine tabi tutulmus,
okunabilirlik analizi genel ve alt sektdr olarak iki kategoride degerlendirilmistir. Imalat sektOri
genel okunabilirlik diizeyleri araligin1 gosteren bulgular tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. imalat Sektorii Genel Okunabilirlik Diizeyleri

Atesman Okunabilirlik Endeks Arahg: Arahga Gore Sirket Sayisi Okunabilirlik Diizeyi
N %
90-100 - - Cok Kolay
70-89 2 2,47 Kolay
50-69 29 35,80 Orta Glclikte
30-49 15 18,51 Zor
1-29 35 43,22 Cok Zor
Toplam 81 100 -

Tablo 3’e gore; goriisiin dayanag: paragraflarinin higbirisinin ¢ok kolay dlzeyde
yazilmadigi, 2 paragrafin kolay diizeyde yazildigi, 29 paragrafin orta guglik diizeyinde
yazildigi, 15 paragrafin zor, 35 paragrafin da ¢ok zor diizeyde yazildigi tespit edilmistir. Bu
bulgulara gore, goriisiin dayanag paragraflarimin yaklasik %61,00 oraninda zor/cok zor
diizeyinde yazildig1 goriilmektedir. Bulunan bu oranin yiiksek oldugu, teknik bilgi diizeyi diisiik
yatirimeilarin goriislin dayanagi paragraflarinda vurgu yapilan hususlari anlamada giigliik
cekebilecegi ve her egitim diizeyindeki finansal bilgi kullanicilarinin isletmeye ait finansal
bilgilere ihtiya¢ duyacagi hususu goz oOniinde bulunduruldugunda orta gicluk dizeyinde
yazilan paragraflarin oraninin daha yiiksek diizeyde olmasinin her egitim diizeyindeki finansal
bilgi kullanicilarina katki saglayacagi soylenebilir.

Okunabilirlik endekslerinin belirlenmesi sonucunda elde edilen imalat alt sektorleri
endeks aralig1 ortalamalar1 ve okunabilirlik diizeyleri tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. imalat Alt Sektérii Endeks Araligi Ve Okunabilirlik Diizeyleri

Arastirmaya Dahil Edilen
Sektor Atesman Okunabilirlik Endeks Okunabilirlik
Arahg1 Ortalamasi Duzeyi

Imalat Alt Sektérleri
Gida, Igecek ve Tiitiin 27,20 Cok Zor
Tekstil Giyim Egyasi ve Deri 32,04 Zor
Orman Uriinleri ve Mobilya 52,72 Orta Glclikte
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 70,80 Kolay
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik 44,57 Zor
Uriinleri
Tas ve Topraga Dayali - -
Ana Metal Sanayi 50,16 Orta Guglukte
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve 40,58 Zor
Ulasim Araglari
Diger Imalat Sanayi - -

Tablo 4 imalat alt sektorii aritmetik ortalamalarina gore; gorlisiin  dayanagi
paragraflarinin okunabilirlik diizeyi ¢ok zor olan alt sektoriin 27,20 araligr ile gida, icecek ve
titlin alt sektorti oldugu, goriisiin dayanag: paragraflarinin zor okunabilirlik diizeyinde olan
sektoriin 32,04 aralig1 ile tekstil, giyim esyasi ve deri alt sektorii oldugu, 44,57 araligi ile kimya
ilag alt sektoriiniin okunabilirliginin zor oldugu, goriisiin dayanag: paragratlarinin
okunabilirliginin kolay oldugu alt sektdriin 70,80 araligi ile kagit ve kagit iiriinleri alt sektorii
oldugu tespit edilmistir.
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Imalat sektdriinde bulunan isletmelerin gériisiin dayanag: paragraflarinin okunabilirlik
dizeylerinin genel olarak zor/cok zor diizeyinde yazildigi, alt sektor olarak ise zor/cok zor
gortigiin dayanag paragraflarinin gida, igecek ve tiitiin alt sektoriinde oldugu goriilmektedir.
BIST igerisinde yer alan isletmelerin sayica en ¢ok imalat sektdriinde yer aldig1 ve imalat alt
sektorleri igerinde de en ¢ok isletmenin gida, igecek ve tiitiin ile kimya, ilag, petrol, lastik,
plastik tirtinleri alt sektoriinde oldugu bilinmektedir. Buna gore; anilan sektorlerde finansal bilgi
okuyucularmin ve finansal bilgi ihtiyacinin daha ¢ok oldugu diisiiniiliirse gériisiin dayanagt
paragraflarinin daha kolay ve anlasilir hazirlanmasinin kullanicilar igin yararli olacagi
diistiniilmektedir.

Istatistiksel Analiz Bulgulari

Okunabilirlik endeksi ile rakamsal verilere doniistiiriilen metinsel ifadeler, istatistiksel
olarak frekans analizi ve non-parametrik testler ile analiz edilmistir. Frekans analizinde;
goriisiin dayanagi paragraflarin1 hazirlayan sorumlu denetgilerin cinsiyeti, egitim durumu ve
unvani ile arastirmaya dahil edilen igletmelerin bulundugu imalat alt sektorii ve denetim goriis
tiirlerine yer verilmistir.

Frekans Analizi Bulgular

Gerekge paragraflarini kaleme alan denetgilerin cinsiyet, egitim durumu, denetgi unvani,
imalat alt sektorii ve denetim goriisii tiirii hususlarina ait frekans bilgileri sirasiyla asagida
belirtilmistir.

Tablo 5. Denetcilerin Cinsiyet Durumlari

Cinsiyet N %

Erkek 71 87,7
Kadm 10 12,3
Toplam 81 100

Tablo 5 aragtirmaya dahil edilen goriisiin dayanagi paragraflarini hazirlayan denetgilerin
cinsiyetini gostermektedir. Bu tabloya gore; arastirmaya dahil edilen 81 denetim raporuna ait
denetcilerin  %87,7’sinin erkek, %12,3’liniin ise kadin oldugu goriilmiistir. Bu oran,
arastirmaya dahil edilen denetgiler igerisinde erkek oraninin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Denetgilerin Egitim Frekans Durumlari

Egitim Durumu N %
Lisans 66 81,5
Yiksek Lisans 10 12,3
Doktora 5 6,2
Toplam 81 100
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Tablo 6 arastirmaya dahil edilen denetgilerin egitim durumlarini'gdstermektedir. Bu
tabloya gore; arastirmaya dahil edilen 81 denetginin %81,5%inin lisans, %18,5’inin ise
lisansiistii bir egitim seviyesine sahip oldugu goriilmektedir. Denetcilerin egitim seviyesinin
yiikselmesinin; denetgilerin sunacagi hizmet kalitesini artiracagi, yapilan denetimlerin daha
verimli olmasini saglayacagi ve denetciler tarafindan kaleme alinacak denetim raporlarina ve
goriisiin dayanagi paragraflarinin hazirlanmasina katki saglayacagi diisiiniillmektedir.

Tablo 7. Denetcilerin, Denet¢i Unvani Frekans Durumlari

Unvam N %
Denetci 2 2,5
Kidemli Denetgi 26 32,1
Basdenetci 53 65,4
Toplam 81 100

Bagimsiz denetim yonetmeligine gére bagimsiz denetgilere; denet¢i, kidemli denetci ve
basdenet¢i unvanlari verilmektedir. Denetgi sinavini kazanan ve sicile kaydolan kisiye denetgi,
denetgilikte en asgari 6 yilin1 dolduranlara kidemli denetgi, 10 yilin1 dolduranlara da basdenetci
unvani verilir. Denetim faaliyetlerini yurtten denetim ekiplerinin denetimlerini kontrol eden,
kendi goOzetim ve idaresinde ilgili denetimlerin gergeklesmesini saglayan denetciye ise
unvanina (kidemli denetgi vb.) bakilmaksizin sorumlu denetci denir. Tablo 7°de arastirmaya
dahil edilen denetgilerin unvanlar1 gosterilmektedir. Tabloya gore, arastirmaya dahil edilen 81
denetcinin %2,5’inin denetci, %32,1°inin kidemli denet¢i ve %65,4’Unln basdenet¢i oldugu
goriilmektedir. Bu durum da denetim raporlarinin %97,5’inin en az 6 yil tecriibeli kidemli
denetci veya 10 yil tecriibeli basdenet¢iler’den olusan sorumlu denetci’ler tarafindan kaleme
alindigini, raporlar1 hazirlayan denetgilerin tecriibeli denetgilerden olustugunu gdstermektedir.

Tablo 8. Arastirmaya Dahil Edilen isletmelerin Alt Sektdrel Dagilimi Ve Hesap
Donemi Sayisi Frekans Durumlari

Arastirmaya Dahil Edilen imalat Alt Sektorleri

Alt Sektorler Firma Sayisi Hesap Donemi Sayisi
imalat Alt Sektorleri N % N %
Gida, Icecek ve Tiitiin 7 25,0 23 28,4
Tekstil Giyim Esyasi ve Deri 8 28,5 24 29,6
Orman Uriinleri ve Mobilya 1 3,5 4 4,9
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 1 3,5 1 1,2
Kimya, flag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinleri 6 21,4 17 21,0
Tas ve Topraga Dayali - - - -
Ana Metal Sanayi 1 3,5 3 3,7
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim 4 14,2 9 111
Araglari
Diger Imalat Sanayi - - - -
Toplam 28 100 81 100

1Baglmsm denetcilerin egitim durumlari, denetci raporlarinda yer alan sorumlu denetgilerin ad ve soyadlari ile
YOK tez tarama merkezinden taratilarak elde edilmistir. Aym isimde farkli kisilere ait tezlerin de olabilecegi
diistiniilerek tezlerin konusu ve ¢aligma alanlarinin iktisat, igletme, muhasebe vb. alanlar ile ilgili olup olmadig:
tez konularia gore kontrol edilmis olup ¢alismada belirtilen lisansiistii seviyeleri bu verilere gore hazirlanmustir.
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Tablo 8, imalat sektoriinde faaliyet gosteren 28 isletmenin alt sektorlere gére dagilimini
ve bu sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin arastirmaya dahil edilen hesap donem sayilarini
(denetim raporu sayisini) gostermektedir. Tabloya gore en ¢ok tekstil, giyim esyas1 ve deri alt
sektoriinden %28,5 oraninda, ikinci sirada ise %25,0 oraninda gida, icecek ve tiitlin alt
sektorlerinde yer alan isletmelerin arastirmaya dahil edildigi goriilmektedir. Imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 28 isletmenin 81 farkli hesap donemine ait bagimsiz denetim raporlarindan
%29,6 oraninda tekstil, giyim esyas1 ve deri alt sektorii, %28,4 oraninda ise gida, igecek ve
tiitlin alt sektorleri denetim raporlari bu ¢alismada yer almistir.

Tablo 9. Arastirmaya Dahil Edilen Denetim Goriislerinin Frekans Durumlari

Arastirmaya Dahil Edilen Denetim Goriisleri
Denetim Goriisleri Simirh Olumsuz Goriis GVK* Toplam
Olumlu
Goriis

Imalat Alt Sektorii N %
Guda, Igecek ve Tiitiin 23 - - 23 28,3
Tekstil Giyim Esyasi ve Deri 22 2 24 29,6
Orman Uriinleri ve Mobilya 4 - - 4 4.9
Kagit ve Kagit Uriinleri 1 - - 1 1,2
Basim
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik 15 - 2 17 21,6
ve Plastik Urtinleri
Tas ve Topraga Dayali - - - - -
Ana Metal Sanayi 3 - - 3 3,6
Metal Egya Makine 9 - - 9 10,8
Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari
Diger imalat Sanayi - - - - -
Toplam 77 - 4 - -
Yiizdesel Agirhig %95,1 - %4,9 81 100

*Goriis Vermekten Kaginma

Tablo 9, aragtirmaya dahil edilen denetim goriislerinin alt sektorlere gore dagilimini
gostermektedir. Tabloya gore denetim goriislerinin %95,1°nin sinrlt olumiu, %4,9’unun ise
goriis vermekten kaginma gorisii aldigi, olumsuz goriisii ise higbir isletmenin almadigi
goriilmektedir. Olumlu goriis disinda denetim goriisii alan isletmeler, imalat alt sektorlerine
gore kategorize edildiginde ise en ¢ok %29,6 oraninda olumlu disinda denetim goriisii alan alt
sektoriin tekstil, giyim esyasi ve deri alt sektorii oldugu belirlenmistir. Ayrica, tas ve topraga
dayali alt sektor ile diger imalat sanayi alt sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin tamami
hakkinda arastirma donemi igerisinde olumlu denetim goriisti bildirildiginden bu tabloda yer
almamugtir.

Parametrik Olmayan Testlerin Bulgular

Atesman okunabilirlik endeksi ile rakamsal verilere doniistiiriilen verilerin normal
dagilima sahip olmamasi sebebiyle veriler, non-parametrik testler olan Kruskal Wallis-H ve
Mann-Whitney-U testleri ile analiz edilmistir. Arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezlerden
iki degiskenli olan cinsiyet ve denetim goriisii hipotezleri Mann-Whitney U; ¢ ve Uzerinde
degiskene sahip olan egitim seviyesi, denet¢i unvani ve imalat alt sektdr tiiri hipotezleri ise
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Kruskal Wallis-H testi ile analiz edilmistir. Gelistirilen hipotezlere uygulanan testler ve
sonuglari sirastyla asagidaki gibidir.

> Denetcilerin cinsiyeti ile gorlisiin dayanagi paragrafinin okunabilirligi arasinda

bir iligkinin olup olmadig1 hususunda gelistirilen hipotez:

Ho: Denet¢i cinsiyeti ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hi: Denetci cinsiyeti ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 10. Denetginin Cinsiyeti ile Okunabilirlik Endeksi Arasindaki iliski

Degiskenler N Uygulanan Test P Sonug
Cinsiyet/ 81 Mann-Whitney U 0,329 Anlamli Farklilik
Okunabilirlik Yok
Endeksi Ho Kabul

Uygulanan test sonuglarina gore, bagimsiz denetgilerin cinsiyetleri ile goriisiin dayanagi
paragrafi okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Tablo 10°da
cinsiyet ile okunabilirlik endeksi iliskisinin tespiti i¢in kurulan hipotezde p=0,329 ¢ikmus,
denetginin cinsiyeti ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iligski olmadig goriilmiis ve
Ho hipotezi kabul edilmistir.

> Denetcilerin egitim seviyesi ile goriisiin dayanagi paragrafinin okunabilirligi
arasinda bir iligskinin olup olmadig1 hususunda gelistirilen hipotez:

Ho: Denetcinin egitim seviyesi ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iliski
yoktur.
H2: Denetcinin egitim seviyesi ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iliski
vardir.

Tablo 11. Denetginin Egitim Seviyesi Ile Okunabilirlik Endeksi Arasindaki Tliski

Degiskenler N Uygulanan Test P Sonug
Egitim Seviyesi/ 81 Kruskal Wallis-H Testi 0,205 Anlamli Farklilik
Okunabilirlik Yok
Endeksi Ho Kabul

Uygulanan test sonuglarina gore, denetgilerin egitim seviyesi ile goriisiin dayanagi
paragrafinin okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Tablo
11°de; denetginin egitim seviyesi ile okunabilirlik endeksi iliskisinin tespiti icin kurulan
hipotezde p=0,205 ¢ikmis, bagimsiz denetcinin egitim seviyesi ile okunabilirlik endeksi
arasinda anlamli bir iliski olmadig1 gortilmiis ve Hohipotezi kabul edilmistir.

> Denetcilerin unvani ile goriisiin dayanagi paragrafinin okunabilirligi arasinda bir

iliskinin olup olmadig1 hususunda gelistirilen hipotez:
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Ho: Denet¢inin unvani ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hs: Denet¢inin unvani ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamly bir iliski vardir.

Tablo 12. Denetginin Unvani Ile Okunabilirlik Endeksi Arasindaki iliski

Degiskenler N Uygulana P Sonug
n Test
Denetci 81 Kruskal 0,115 Anlamli
Unvany/ Okunabilirlik Wallis-H Testi Farklilik Yok
Endeksi Ho Kabul

Uygulanan test sonuglarina gore bagimsiz denetcilerin unvani ile goriisiin dayanagi
paragrafinin okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Tablo
12°de; denet¢inin unvani ile okunabilirlik endeksi iligkisinin tespiti i¢in kurulan hipotezde
p=0,115 ¢ikmis, bagimsiz denet¢inin unvani ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iligki
olmadig1 goriilmiis, Ho hipotezi kabul edilmistir.

> Isletmenin bulundugu imalat alt sektdr ile gerekge paragrafinin okunabilirligi

arasinda bir iligkinin olup olmadig1 hususunda gelistirilen hipotez:

Ho: Isletmenin bulundugu imalat alt sektor ile okunabilirlik endeksi arasinda anlaml
bir iliski yoktur.
Ha: Isletmenin bulundugu imalat alt sektor ile okunabilirlik endeksi arasinda anlaml
bir iliski vardur.

Tablo 13. Isletmenin Bulundugu Imalat Alt Sektor Ile Okunabilirlik Endeksi Arasindaki liski

Degiskenler N Uygulanan Test P Sonug
Imalat Alt Sektor/ 81 Kruskal Wallis-H Testi 0,158 Anlaml Farklilik
Okunabilirlik Yok
Endeksi Ho Kabul

Uygulanan test sonuglara gore isletmelerin faaliyet gosterdigi imalat alt sektor ile
goriisiin dayanagi paragrafinin okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir farklilik tespit
edilememistir. Tablo 13’te; isletmelerin faaliyet gosterdigi alt sektor ile okunabilirlik endeksi
iligkisinin tespiti i¢in kurulan hipotezde p=0,158 ¢ikmus, isletmelerin faaliyet gosterdigi alt
sektor ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iliski olmadigi goriilmiis, Ho hipotezi kabul
edilmistir.

> Denetim goriisii ile goriisiin dayanag1 paragrafinin okunabilirligi arasinda bir
iliskinin olup olmadig1 hususunda gelistirilen hipotez:

Ho: Denetim goriisii ile okunabilirlik endeksi arasinda anlaml bir iliski yoktur.
Hs: Denetim goriisii ile okunabilirlik endeksi arasinda anlaml bir iliski vardur.
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Tablo 14. Denetginin Denetim Gériisii Ile Okunabilirlik Endeksi Arasindaki iliski

Degiskenler N Uygulanan Test P Sonug
Denetim 81 Mann-Whitney U** 1 Anlaml Farklilik
Goriisii/Okunabilirlik Yok
Endeksi Ho Kabul

**Olumlu goriis disinda 3 farkli denetim goriisii olmasina ragmen arastirmaya dahil edilen isletmeler igerisinde “olumsuz”
goriis alan higbir isletme bulunmamaktadir. Bu sebeple 2 farkli denetim goriisii (sinirli olumlu ve goriis vermekten kaginma
goriisit) kullanildigr i¢in Kruskal Wallis-H testi yerine Mann-Whitney U testi kullanilmustir.

Uygulanan test sonuglarina gore denetim sonunda verilen denetim goriisii ile goriisiin
dayanag1 paragrafinin okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilememistir.
Tablo 14°te; denetim goriisii ile okunabilirlik endeksi iliskisinin tespiti i¢in kurulan hipotezde
p=1 ¢ikmis, denetcinin unvan ile okunabilirlik endeksi arasinda anlamli bir iligski olmadigi
goriilmiis, Ho hipotezi kabul edilmistir.

Arastirmanin son boliimiinde de gelistirilen hipotezlerin bagimsiz degiskenleri ile
okunabilirlik endeksi arasinda olan iliski test edilmistir.

Tablo 15. Okunabilirlik Endeksi ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Iliskiler,
Pearson Correlation Matrixi

Pearson Correlation

Atesman

indeksi Cinsiyet | Egitim Seviyesi Unvan Sektor Goriis
Atesman 1 0,097 -0,179 -0,098 243" -0,004
Endeksi

Tablo 15’te goriildiigii lizere yapilan korelasyon testinde; okunabilirlik endeksi ile
sektorler arasinda 0,243 seviyesinde, %99 giiven diizeyinde diisiik ama pozitif yonlii bir iligki
oldugu saptanmis olup sektorlere gore okunabilirlik diizeyinin degisebilecegi sdylenebilir.

5. SONUC

Isletmeler hakkinda bilgi almak isteyen kisiler, eger isletme disindaki finansal bilgi
kullanicilarindan birisi ise bu kisiler ihtiya¢ duyduklar1 finansal bilgileri daha ¢ok isletmelerin
yayimlamis oldugu denetim raporlarindan elde etmektedirler. Denetim raporlari, yayimlanan
denetim standartlar1 dogrultusunda belirli sekil sartlarina uygun olarak hazirlanmakta ve
yapilan denetimin sonucunda isletmenin durumu ile ilgili bilgi kullanicilarina bir goriis beyan
etmektedir. Isletme hakkinda beyan edilen denetim gériisii olumlu bir goriis olusturmuyorsa
okuyucular; olumlu disindaki denetim goriisiiniin gerekgesinin yazili oldugu gériisiin dayanagi
paragrafini, isletme ile 1ilgili kararlarina dayanak olusturacagindan okuyup anlamak
isteyeceklerdir. Alacaklar1 karara dayanak teskil eden goriisiin dayanagi paragrafinin
okunabilirlik diizeyinin arastirildigi bu ¢alismada, genel olarak asagidaki sonuglara ulagilmistir:

4 Imalat sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin denetim raporlarinin yaklagik
%60,00 oraninda zor/¢ok zor diizeyinde yazildigi,
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v Goritisiin dayanag paragraflarinin  okunabilirligi en zor olan imalat alt
sektorliniin gida, icecek ve tiitiin alt sektorii, en kolay alt sektoriin ise kagit ve kagit iirtinleri alt
sektorii oldugu,

v Denetcilerin %18,5’inin lisansiistii egitim seviyesine sahip oldugu,

v En ¢ok, olumlu disinda denetim goriisii alan imalat alt sektoriiniin tekstil ve deri
alt sektorii oldugu,

v Denetgilerin cinsiyeti, egitim seviyesi, unvani ile kaleme almis olduklar
goriisiin dayanagi paragraflarinin okunabilirlik diizeyi arasinda bir iliskinin tespit edilemedigi,

v Isletmenin faaliyet gdsterdigi imalat alt sektorii ve denetim goriisiiniin goriisiin
dayanag1 paragraflarinin okunabilirlik diizeyi arasinda bir iliskinin tespit edilemedigi
goriilmiistiir.

Okunabilirlik diizeylerinin artirilmasinin finansal bilgi kullanicilarina katki saglayacagi
diisiiniildiiglinde; goriisiin dayanagi paragraflarinin veya kaleme alinan diger metinlerin her
egitim seviyesinden okuyucu tarafindan okunabilecegi ihtimali g6z 6ninde bulundurularak
ilgili metinlerin daha sade kaleme alinmasinin ayrica Fakhfakh (2013)’iin de belirttigi gibi
raporlarda ve rapor igerisinde yer alan metinlerde standartlagsmaya gidilirken raporlarin dilsel
ve kulturel ozelliklerini de tasimasimin metnin okunabilirlik diizeyini artiracagi sdylenebilir.
Yapilan arastirma, BiST’de yer alan imalat sektoriinin 2017-2022 willar1 araligini
kapsamaktadir. Yapilacak olan sonraki arastirmalarda farkli sektorlerin ve olumlu goriis
disindaki her bir goriis icin belirtilen goriisiin dayanag: paragraflarinin ayr1 ayri arastirilmasiyla
elde edilen bulgularin bu ¢alismanin bulgular ile karsilagtirilarak ortaya ¢ikacak sonuglarin;
yatirimcilara, denetgilere, kurumlara ve literatiire katki saglayacagi ongoriilmektedir.
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OZET

Firma degerinin maksimizasyonu amacinda birlesen ticari firmalarda karliik, bu amacin gerceklestirilmesindeki en
onemli araglardan biri olarak kabul edilmektedir. Bu énemden hareketle ¢calismanin amaci, reel sektorde faaliyet gosteren
firmalarda kdrlilik oranlari iizerinde etkili olan i¢sel ve dissal faktérlerin belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda, her bir alt
sektor bir birim kabul edilerek TCMB reel sektor istatistikleri kapsaminda yayimlanan mali tablolardan elde edilen veriler ile
olgek dagilimina gore dort adet panel veri seti olusturulmustur. Bu panel veri setleri, dinamik panel veri analizi yontemiyle
analiz edilmistir. Bagimly degisken olarak aktif karlihg ile faiz ve vergi oncesi kdr/toplam pasifler (ekonomik rantabilite)
orammin tercih edildigi ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenler; kaldirag orani, asit-test orani, aktif devir hizi, net satislar
toplami, faiz kazanma oram, tiiketici fiyat endeksidir. Covid-19 pandemisi kukla degisken olarak modellere dahil edilmigtir.
Yapilan analizler neticesinde; ol¢ek dagilumimin, karlilik oram belirleyicileri iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasimistir.
Ancak elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde; reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin kdrlilik oranlari; kaldirag
oramindan ve Covid-19 pandemisinden negatif; karliligin gecikmeli degeri, faiz kazanma orani, aktif devir hizi, asit-test orant
ve tiiketici fiyat endeksinden pozitif yénde etkilenmektedir.
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Internal and External Dynamics of Profitability of the Real Sector: A Comparative
Analysis Based on Scale Effect

ABSTRACT

Profitability is considered one of the important tools for the purpose of maximizing the value of the commercial firm.
Based on this importance, The aim of the study is to determine the internal and external factors that affect the profitability of
firms in the real sector. For this purpose, each sub-sector is considered as a unit and four panel data set has been created
according to the scale distribution by taking the data statistics of the real sector published by the Central Bank of Turkey.
These data sets have been analyzed with the dynamic panel data analysis method. The study's dependent variables are the
return on assets with earnings before interest and tax/total liabilities (economic profitability) ratio. Independent variables;
leverage ratio, acid-test ratio, asset turnover ratio, net sales total, interest earning rate, and customer price index. The Covid-
19 pandemic has been used as a dummy variable. According to the analysis, scale distribution is effective on profitability
determinants. However, when the findings are evaluated together; the leverage ratio and the Covid-19 pandemic negatively
affect profitability. However, the lagged value of profitability, interest earning rate, asset turnover rate, acid-test ratio and
customer price index affect profitability positively.
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1. GIRIS

Karlilik, firma degeri maksimizasyonunun en dnemli faktorlerinden biri olarak kabul
edildiginden finans literatiiriinde uzun yillardir yogun olarak tartisilan konulardan biridir.
Glinlimiizde bilgi, iletisim ve teknoloji alanindaki gelismeler, iilkeler arasi iliskileri ve ticareti
gelistirerek rekabeti kiiresel bir noktaya tasimistir. Bu sebeple gunimizde ticari firmalar,
sadece ulusal rakipleri ile degil uluslararasi rakipleri ile de rekabet etmek durumunda
kalmislardir. Bu yogun rekabet ortaminda firmalar; rekabet gii¢lerini artirarak piyasada
tutunabilmek, blytmek ve firma hedeflerine ulasabilmek i¢in faaliyetlerini karli bir sekilde
ylriitmek zorundadir.

Karlilik, firmalar igin olduk¢a stratejik bir husustur. Zira firmalarin mevcut
yatirimlarinin  ve gelecekte yapilacak yatirimlarinin karliligi, firma degerini belirleyen
hususlarin basinda gelmektedir. Firma karliligi, sadece firmalar agisindan 6nemli degildir.
Firma karliliginin ekonomik biiylimeye ve refah artigina olan etkisi, karlili§1 makro diizeyde de
onemli kilmaktadir. Firmalarda karlilig1 ve belirleyicilerini agiklamaya iligskin gesitli modeller
ileri siiriilmiistiir (Demirci, 2017: 381). Firma etkisi modellerine (firm effect models) gore;
firmalar arasindaki organizasyon yapisi, verimlilik seviyesi ve yonetim kalitesi gibi farkliliklar,
karlilikla ilgili farkliliklara neden olmaktadir. Firma etkisi modellerindeki temel diisiince, ayni
endustri icerisindeki firmalarin heterojen olmasidir. Bu modellere gore firmalar,
iiretkenlik/verimlilik seviyelerine goére ayrismaktadir. Daha iiretken olan firmalar, daha az
tiretken olan firmalara kars1 rekabet tistiinliigiine sahiptir. Bu tistiinliigiin geri doniisii ise yliksek
karlilik olmaktadir. Bu baglamda, firma etkisi modelleri ve {istiin firma hipotezi liretkenlik ile
karlilik arasinda pozitif bir iliski kurmaktadir (Stirerwald, 2009: 1).

Literatiirde yaygin olarak kabul goren modellerden biri de yapi-davranig-performans
(structure-conduct-performance) modelidir. 1980’lere kadar yogun kabul géren bu modele
gore; piyasa yapisi (yogunlasma, giris-cikis engelleri vb.), firma davraniglar: ve firma karlilig
uzerinde etkili olmaktadir. Rekabetin gérece daha az oldugu sektorlerde, firmalarin karliliklar:
yiiksek olmaktadir. Ancak yogun rekabetin oldugu sektorlerde, firma karliliklart diistik
seviyelerde seyretmektedir. Modele gore, rekabetin zayif oldugu sektorlerde; firmalar daha
karli faaliyet gosterirken, rekabet¢i piyasalarda firmalar daha diisiik bir karlilikla faaliyet
gostermektedir. Bunun yani sira firmalarda karlilig1 agiklamaya yonelik ileri siiriilen bir diger
model olan pazar pay1r modeline gore, firmalarin pazar payi ile karlhiliklar1 arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Bu modelde, 6l¢cek ekonomilerinden yeterli diizeyde yararlanan biiyiik
firmalarda yiiksek karlilik oranlarinin, 6lgek ekonomisinden yeterince yararlanamayan
firmalarda disiik karlilik oranlarinin varligi savunulmaktadir (Slade, 2004: 291-293).

Yukarida da ifade edildigi iizere, karlilik analizleri, finansal performansin en 6nemli
gostergeleri arasinda kabul edilmektedir. Ciinkii bu analizler, firmalarin varliklarim ve
kaynaklarin1 ne kadar etkili kullandiklarini, faaliyetlerin ne derece verimli yonetildigini
gostermektedir. Bu sebeple finans literatirinde giinimiizde de tartisilmaya devam edilen
guncel bir konu olmaya devam etmektedir (bkz. Lim ve Rokhim, 2021; Akgiin, 2022;
Demirhan, 2022 ve Youssef vd., 2022 vb. )

Mal ve hizmet {iretimi gerceklestiren reel sektor firmalari, {ilke ekonomileri igin
ekonomik biiylime saglama, istthdam yaratma gibi oldukc¢a 6nemli roller iistlenmektedir.
Ustlendikleri roller ve iilke ekonomisi i¢indeki énemi birlikte diisiiniildiigiinde; sektordeki
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firmalarin karhliklari, faaliyetlerinin biiyiiyerek devam etmesi ve sektdriin gelisimi adina biiyiik
onem arz etmektedir. Bu 0nem dogrultusunda; calismada reel sektorde faaliyet gosteren
firmalarda, karliligin firmaya 6zgii ve digsal belirleyicileri arastiriimaktadir. 2009-2021 yillar
arasinda Tiirkiye’de reel sektorde faaliyet gisteren ¢ok sayida firmaya ait, Tlirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan sektor istatistiklerindeki toplulastirilmis
veriler ile karlilik iizerinde etkili faktorler dinamik panel veri analizi yOntemiyle analiz
edilmektedir. Analiz icin reel sektorii olusturan her bir ana sektoér bir birim olarak kabul
edilerek bir panel veri seti olusturulmustur. Sonrasinda dlgek dagilimlari esas alinarak mikro,
kiigiikk ve orta Olgekli firmalara yonelik ayri panel veri setleri olusturularak analizler
tekrarlanmistir. Bu sayede farkli 6l¢ek gruplarinda karlilik belirleyicileri, karsilastirmali olarak
analiz edilmistir. Tiirkiye’de firma karliligini arastiran ¢ok sayida calisma bulunmasina karsin
reel sektoriin biitiinline yonelik gergeklestirilen, firmalarin 6l¢ek biiyiikliigiinti dikkate alarak
hem firmaya 6zgli hem de enflasyon orani, Covid-19 pandemisi gibi digsal faktdrlerin
arastirlldigr bir caligmaya rastlanilmamigtir. Bu hususlar ¢alismayr diger c¢aligmalardan
farklilagtiran ve calismay1 6nemli kilan hususlardir.

2.2009-2021 DONEMINDE TURKIYE’DE REEL SEKTORUN GENEL
GORUNUMU

Tablo 1’de Tiirkiye’de reel sektdrde faaliyet gosteren firmalara ait toplam ¢alisan sayisi,
sektor icerisindeki pay, hukuki statii, bilango donem sonuglar1 gibi bilgiler sunulmustur.

Tablo 1. 2021 Y1l Sonu Itibartyla Tiirkiye’de Reel Sektore iliskin Veriler

. . . SEKTOR
OLCEK DAGILIMI FiRMA SAYISI | CALISAN SAYISI ICERISINDEKi PAY

Mikro 680.386 1.530.574 % 72.8
Kugiik 199.681 2.840.444 %21.4
Orta 43.875 2.730.783 % 4.7
Biiyiik 10.608 4.910.273 % 1.1
Toplam 934.550 12.012.074 % 100
Sektor
Olgek Dagilimi Net Satiglar icerisindeki
Pay
Mikro 566.862.646.2 % 3.8
Kiiguk 2.244.390.111.6 % 15.2
Orta 2.867.299.543.1 % 19.5
Biiyiik 9.054.871.239.5 % 61.5
Toplam 14.733.423.540.5 % 100
Sektor
Olgek Dagilimi Aktif Toplami icerisindeki
Pay
Mikro 1.707.784.526.4 % 11.0
Kiiguk 2.293.647.164.4 % 14.7
Orta 2.782.967.178.9 % 17.9
Biiyiik 8.785.529.889.8 % 56.4
Toplam 15.569.928.759.5 % 100
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incelenen Firmalarin Hukuki Statiisii | Firma Sayisi

Anonim Sirket 146.073

Limited Sirket 763.208

Adi Ortakhk 3

is Ortakhig 5.020

Kooperatif 12.166

Diger 8.080

T.oplam Incelenen 934.550

Firma Sayisi

Bilango Sonuglan Firma Sayisi
Kar Eden Firmalar 502.440
Zarar Eden Firmalar 404.948
Kar veya Zarar Etmemis Firmalar 27.162

Kaynak: TCMB, sektor istatistiklerinde yer alan veriler ile tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 1°de 2021 yilsonu itibariyla Tiirkiye’de reel sektdriin genel goriiniimiine iliskin
bilgiler yer almaktadir. Tablo 1’e gore; 2021 yilsonu itibartyla Tiirkiye’de reel sektorde faaliyet
gosteren firmalar i¢erisinde TCMB tarafindan incelenen firma sayis1 934.550’dir. Firma sayis1
g6z Oniinde bulunduruldugunda; mikro 6lgekli firmalar, 680.386 adet firma ile en biiyiik paya
sahiptir. Bu firmalar1 sirasiyla; kiigiik 6lcekli firmalar, orta 6lgekli firmalar ve blylk 6lcekli
firmalar takip etmektedir. Ancak toplam satislar ve aktif biiyiikliik agisindan sonug tam tersi
sekildedir. Toplam satislarda ve aktif biiyiikliikte en biiyiik paya sahip firmalar biiyiik 6l¢ekli
firmalardir. Bu firmalari sirasiyla; orta 6lgekli firmalar, kiiciik 6lgekli firmalar ve mikro 6lgekli
firmalar takip etmektedir. Bu firmalarin hukuki statiilerine bakildiginda; limited sirketler,
763.208 firma ile sektorde en blylk pay sahibidir.

Reel sektor firmalari, ekonomik sistemde istihdam acisindan da 6nemli bir rol
ustlenmektedir. Tablo 1’de yer alan verilere gore; 12.012.074 kisi reel sektor firmalarinda
caligmaktadir. Bu istihdamin saglanmasinda en biiylik pay sahibi ise 4.910.273 kisi ile biiyiik
olcekli firmalardir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore; 2021 yili itibartyla
Turkiye’de toplam Ucretli ¢alisan sayist 13.896.250°dir. Bu rakamlar, reel sektorin ulke
istihdami i¢indeki 6nemini net bir sekilde ortaya koymaktadir.

18.000.000.000,0

16.000.000.000.0

14.000.000.000.0 -

16:000.000.0000 - mAk
8.000.000.000.0 : Toplam
6.000.000.000,0 s (BinTL)
4.000.000.000.0 [ Net Satislar
2.000.000.000.0 - . (Bin TL)

' 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Sekil 1. 2009-2021 Yillar1 Arasinda Reel Sektor Biiytikliigii

Kaynak: TCMB, sektor istatistiklerinde yer alan veriler ile tarafimizca olusturulmustur.
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Sekil 1°de reel sektor firmalarinin aktif toplamlarinin ve toplam satiglarinin 2009-2021
yillar1 arasindaki degisimi yer almaktadir. Sekil 1’e gore, 2009 yilsonu itibariyla toplam aktif
biiytikliigii yaklasik 1.8 trilyon TL, net satislar ise yaklasik 1.5 trilyon TL seviyesindedir. Yillar
icerisinde sektoriin aktif toplaminda ve net satislarinda biiyiik miktarda artis yaganmistir. 2021
yilsonuna gelindiginde sektoriin aktif biiylikliigii yaklasik 15,6 trilyon, net satislar ise yaklagik
14,7 trilyon seviyesine ylikselmistir.

Finansal analizlerde kullanilmak tizere bir¢ok farkli oran hesaplanabilmektedir. Ancak
Tablo 2’de 2009-2021 yillar1 i¢in ¢alisma kapsaminda yapilan analizlerde kullanilan oranlara
iliskin veriler yer almaktadir.

Tablo 2. 2009-2021 Yillarinda Reel Sektorde Belirli Finansal Oranlar

_ FINANSAL EKONOMIK AKTIF FAIZ
ASIT TEST KALDIRAC RANTABILITE KARLILIK KARSILAMA
ORANI (%) ORAN| ORAN| ORAN| ORAN
(%) %) (%) (%)
2009 | 2021 | 2009 | 2021 | 2009 | 2021 | 2009 | 2021 | 2009 | 2021
Reel Sektor | 1914 | 1037 | 554 | 734 | 124 | 98 | 29 | 28 | 3960 | 4065
Genel
Tarim,
Ormanciikve | 772 | 71.8 | 512 | 657 | -01 8.1 05 | 24 | 2091 | 3521
Balikgihk
Madencilk, | ecc | 1488 | 432 | s68 | 252 9.9 62 | 233 | 5522 | 4857
Tas Ocakgiligi
imalat 1133 | 1069 | 528 | 662 | 128 | 155 | 30 | 54 | 3602 | 696.2
Elektrik, Gaz, | 1545 | 1550 | 686 | 840 | 98 40 19 | 78 | 37 | 55
Buhar
suTemini, | 4577 | 945 | 300 | 713 | 150 | 85 05 | 20 | 2804 | 5270
Kanalizasyon
ingaat 1181 | 1076 | 728 | 793 | 49 3.2 19 | 09 | 4330 | 3625
Ticaret 1002 | 916 | 634 | 727 | 96 8.4 27 | 29 | 3987 | 5276
Ulastrmave |\ \c/ | 1955 | 549 | 987 | 155 | 14 | 59 | 60 | 7072 | -584
Depolama
Konaklamave | 59 | g7 | 541 | o918 | 102 | 38 12 | 55 | 2188 | 714
Yiyecek
Bilgi ve 1727 | 2180 | 382 | ses | 307 | 214 | 53 | 79 | 7572 | 2032
lletigim 0
Gayrimenkul a1 | 1948 | 526 | 961 | 54 | 04 | 02 | -89 | 2413 | s38
Faaliyetleri
Mesleki.
Bilimselve 5356 | 1450 | 249 | 659 | 148 | 135 | 30 | 20 | 6374 | 5398
Teknik
Faaliyetler
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idari ve
Destek 1159 | 938 | 627 | 771 | 103 | 76 22 | 25 | 3025 | 2050
Hizmet
Egitim 949 | 877 | 574 | 745 | 137 | 114 | 20 | 34 | 2692 | 6337
Insan Saghg
veSosyal | 2373 | 1344 | 485 | 611 | 472 | 286 | 46 | 50 | 4507 | 7370
Hizmet
Kaltdr, Sanat, | 99, | og5 | 721 | 987 | 165 | 80 | -14 | 69 | 5439 | 659
Eglence
Diger Hizmet | = 55 | 200 | 436 | 780 | 75 8.2 10 | 18 | 3414 | 4548
Faaliyetleri

Kaynak: TCMB sektor bilangolarinda yer alan veriler kullanilarak tarafimizca hazirlanmustir.

Tablo 2 verileri incelendiginde; géze ¢arpan ilk husus bu oranlarin zaman igerisindeki
degisiminin sektorler bazinda farklilastigidir. Genel olarak reel sektérde, ekonomik rantabilite
oraninin 2009 yilinda yaklasik %11.4 seviyesinde oldugu goriilmektedir. 2021 yil sonuna
gelindiginde bu oran yaklasik %9.8 seviyelerinde diigmiistiir. Aktif karlilig1 2009 yi1l sonunda
yaklasik %?2.9 seviyelerinde iken 2021 yil sonuna gelindiginde yaklasik %2.8 olarak
gerceklesmistir. Buna karsin karlilik gostergelerinin alt sektdrlerde 6nemli diizeyde farklilastigi
goriilmektedir. Ornegin; tarim, ormancilik ve balikgilik sektoriinde 2009 yilinda ekonomik
rantabilite oran1 -%0.1, aktif karlilik oran1 % 0.5 seviyesindedir. 2021 yil sonunda ekonomik
rantabilite oran1 %8.1, aktif karlilik orani ise %2.4 seviyesine yilikselmistir. Dolayistyla bu
sektor i¢in zaman igerisinde karlilik acisindan pozitif bir degisim s6z konusudur. Ancak bir
diger alt sektdr olan ulastirma ve depolama sektoriinde, 2009 ile 2021 yillart arasinda her iki
karhilik oraninda da kayda deger bir diisiis gézlemlenmektedir. Asit-test oraninda, genel sektor
verilerine gore zaman igerisinde bir azalis s6z konusu iken elektrik, gaz, buhar vd.; bilgi ve
iletisim sektorlerinde ise tam tersine bir artis yasanmistir. 2009 yilinda reel sektor firmalariin
finansal kaldirac ortalamasi yaklasik %53 seviyesindedir. Bu oran zaman igerisinde 6nemli bir
miktarda artarak 2021 yil sonu itibariyla ortalama yaklasik %74 seviyelerine ylikselmistir.
Finansal kaldirag ise kullanimi ilgili donemde tiim alt sektdrlerde artis gostererek benzer sekilde
gerceklesmistir. Bu sonugtan hareketle, reel sektor firmalarinda riskliligin genel olarak arttigini
sOylemek mimkdandur.

Bunlarin yani sira yabanci kaynaklar ile finansman saglandiginda bir baska deyisle
bor¢lanmaya gidildiginde, alinan borglar karsiliginda bir faiz yiikiimliiliigli ortaya ¢ikmaktadir.
Faiz yiktmliliiklerinin yerine getirilmesi, firmalarin mali yapilari, kredibiliteleri ve prestijleri
acisindan olduk¢a 6nemli bir husustur. Bu ylikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi igin ise
finansman giderlerinin birka¢ kat1 biiyiikliigiinde faiz ve vergi Oncesi kar yaratilmasi
gerekmektedir. 2009 y1ili verilerine gore; genel olarak reel sektor firmalarinda faiz karsilama
oran1 ortalamasinin %396 oldugu goriilmektedir. 2021 yil sonu itibartyla bu oran diisiik bir
miktar artarak %406.5 seviyesine yiikselmistir. Ancak madencilik, tas ocakeilig1t ve ingaat
sektorii gibi baz1 sektorlerde ise faiz karsilama oraninda bir azalis s6z konusudur. Bu
sonuclardan hareketle, ekonomide meydana gelen degisikliklerin sektorler lizerindeki etkisinin
farklilasabilecegini, bu durumunda da ilgili oranlara farkli sekillerde yansiyabilecegini
dolayisiyla oran analizlerinin sektdrler 6zelinde yapilmasi gerektigini sdylemek miimkiindiir.
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Firma kar1 ve firmalarda karlilig1 etkilen faktorleri belirlemeye yonelik yerli ve yabanci
literatiirde ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu boliimde konu ile ilgili calismalarin bir 6zeti
yer almaktadir.

Leiponen (2000) calismasinda; Finlandiya’da 1985-1993 ddneminde faaliyet gosteren
209 imalat sanayi firmasinin karliliklarin1 dinamik panel veri analizi yontemi ile aragtirmistir.
Calismada bagimli degisken olarak net kar marji, bagimsiz degisken olarak yetkinlik ve
inovasyon gostergeleri, pazar payi, sermaye yogunlugu, satis devir hizi gibi oranlar
kullanilmigtir. Yapilan analizler neticesinde inovasyon, pazar pay1 ve sermaye yogunlugunun
karlilik iizerinde pozitif yonde bir etki olusturdugu saptanmustir.

Goddard vd. (2005) calismalarinda; Fransa, Italya, Belcika, Ingiltere’de faaliyet
gosteren imalat ve hizmetler sektoriinden firmalarin 1993-2001 yillart arasindaki verileri ile
karlilik tizerinde etkili olan faktorleri, dinamik panel veri analizi yontemiyle arastirmigladir.
Calismada bagimli degisken olarak aktif karlilig1 orani, bagimsiz degisken olarak ise aktif
biiylikliigii, pazar pay1, bor¢-6zsermaye oranidir. Yapilan analizler sonucunda; aktif biiyiikligi,
kaldirag ile karlilik arasinda negatif, pazar pay1 ve likidite orani ile karlilik arasinda pozitif
iligkiler tespit edilmistir. Ayrica aktif karlilig: ile aktif karliligin gecikmeli degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskiler tespit edilmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008) calismalarinda IMKB’de islem géren sanayi ve hizmetler
sektoriindeki firmalarin 2004-2006 donemindeki verileri ile karlhliklari iizerinde etkili
faktorleri, regresyon analizi yontemiyle arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda; stok
devir hizi, firma biiytikligi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif, sermaye yapisi oranlari ile
Ozsermaye karlilig1 arasinda negatif iliskiler tespit edilmistir.

Aydeniz (2009) ¢alismasinda; 1998-2007 déneminde IMKB’de (yeni adiyla BIST)
islem goren, 31 gida ve igecek firmasinin verileri ile makroekonomik degiskenlerin karlilik
Uzerindeki etkisini dogrusal regresyon analizi yontemiyle arastirmistir. Calismada kullanilan
bagimli degiskenler; 6zsermaye karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA), satiglarin karhiligi
(ROS), vergi ve faiz dncesi kéar (EBIT), vergi faiz ve amortisman dncesi kar (EBITDA) ve vergi
sonrasi net faaliyet kar1t (NOPAT)tir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise; IMKB
100 endeksi, TUFE, UFE, doviz kuru, GSMH’daki biiyiime orani, dis ticaret dengesi, imalat
sanayi kapasite kullanim oradir. Yapilan analizler sonucunda; UFE, ROE uzerinde negatif;
TUFE, ROE iizerinde pozitif, GSMH’daki artis ROE iizerinde pozitif yonde etkilidir. UFE,
ROA iizerinde de negatif bir etki olusturmaktadir. IMKB 100 endeksi ve imalat sanayi kapasite
kullanim orani, EBIT’i pozitif yonde etkilemektedir. Faiz oranlar1 ve imalat sanayi kapasite
kullanim oranlarindaki artis EBITDA ve NOPAT {izerinde pozitif bir etki olusturmaktadir.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) calismalarinda; IMKB’de islem goren 122 iiretim
firmasinin 2000-2009 dénemindeki verileri ile karlilik tizerinde etkili mikroekonomik faktorleri
panel veri analizi yOntemiyle aragtirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak; aktif
karhiligi, 6zsermaye karlilig1 ve piyasa degeri defter degeri oranidir. Bagimsiz degiskenler;
alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve likidite oranlaridir. Aktif devir hiz1 ve kaldirag orani ise
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgulara gore;
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cari oran ve kaldirag oran1 karlilik tizerinde negatif, stok devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ise karhilik
Uzerinde pozitif yonde etkilidir.

Salman ve Yazdanfar (2012) calismalarinda, Isve¢’te saglik, ulasim ve metal sektdriinde
faaliyet gosteren 2500’den fazla mikro isletmenin 2007 yili verilerini kullanarak karlilik
uzerinde etkili faktorleri en kigiik kareler yontemi ile analiz etmislerdir. Calismanin bagimli
degiskeni, faaliyet karlilig1 oranidir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise; satiglardaki
bliylime orani, firma biiylkligi, firma yasi, toplam faktor verimliligi orani, aktif devir hizi
oranidir. Yapilan analizlere gore; karliligin gecikmeli degeri, faktor verimliligi ve satiglardaki
bliytime karlilik iizerinde pozitif; firma biiylikligli ve firma yas1 karlilik {izerinde negatif yonde
etkilidir.

Ahmad vd. (2015) ¢alismalarinda; 2006-2011 déneminde Pakistan’da faaliyet gdsteren
111 tekstil firmasina ait veriler ile karlilig1 etkileyen faktorleri, panel veri analizi yontemiyle
arastirmiglardir. Calismanin bagimli degiskeni, faiz ve vergi oncesi kar oranmidir. Calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler; toplam satislar, aktif devir hizi, kisa ve uzun vadeli kaldirag,
aktiflerdeki biiyltime orani ve likidite oranidir. Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular,
aktif devir hiz1 ve firma biiyiikligiiniin net karlilik tizerinde pozitif; biiyiime, kisa ve uzun vadeli
kaldirag ve likidite oraninin ise negatif etkili oldugunu gostermektedir.

Kocaman vd. (2016) calismalarinda Borsa Istanbul biinyesinde islem géren 15 firmanin
1997-2013 yillar1 arasindaki verileri ile karlilik tizerinde etkili firmaya 6zgii faktorleri statik
panel veri analizi yontemiyle aragtirmislardir. Caligmanin bagimli degiskeni ekonomik
rantabilitedir. Calismada bagimsiz degisken olarak; net kar marji1, alacak devir hizi, kaldirag
orani, duran varliklar orani, cari oran, net isletme sermayesi orani ve igletme sermayesi devir
hiz1 oran1 kullanilmigtir. Yapilan analizler neticesinde; ekonomik karlilik ile net kar marj1 ve
alacak devir hizi arasinda pozitif ve anlamli, kaldira¢ orant ve duran varliklar orani ile
ekonomik karlilik arasinda negatif ve anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Dogan ve Topal (2016) calismalarinda; BIST biinyesinde islem géren 136 sanayi
firmasmin 2005-2012 donemi verileri ile karlilik tizerinde etkili faktorleri, havuzlanmis en
kiglk kareler yontemi ile analiz etmislerdir. Calismanin bagimli degiskenleri, aktif karlilik
orani ve dzsermaye karlilik oranidir. Bagimsiz degiskenler ise; aktif biiyiikliigii, likidite oran,
kaldirag orani ve firma yasidir. Yapilan analizler neticesinde; aktif biiyiikliigi, aktif karlilig1 ve
Ozsermaye karlilig1 tizerinde pozitif, kaldirag kullanimi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig
lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Isik ve Taggin (2017) calismalarinda, 2005-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
goOsteren 120 imalat sanayi firmasinin verileri ile karlilik {izerinde etkili olan firmaya 6zgii ve
makroekonomik faktorleri, dinamik panel veri analizi yontemiyle arastirmislardir. Calismada
bagimli degisken olarak aktif karliligi orani, toplam satiglar, sermaye yogunlugu orani, likidite
orani, kaldirag orani, Ar-Ge yatirimlari, piyasa riski ve GSYIH biiyiime oramdir. Yapilan
analizlere gore; gegmis dénem aktif karlihigi, toplam satislar, sermaye yogunlugu ve GSYIH
biiylimesi karlilik tizerinde pozitif; kaldirag ve Ar-Ge yatirimlar1 karlilik tizerinde negatif bir
etkiye sahiptir.

Shahnia vd. (2020) ¢alismalarinda; Endonezya Borsasinda islem goren 6 firmanin 2014-
2018 verileri ile karlilik iizerinde etkili firmaya 6zgii faktorleri statik panel veri analizi yontemi
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ile arastirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak, aktif karliligi, bagimsiz degisken olarak
ise; cari oran, kaldira¢ orani, net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak karliligidir. Yapilan
analizler sonucunda; cari oran ve kaldira¢ oranmin aktif karliligi1 iizerinde negatif bir etki
olusturdugu tespit edilmistir.

Lim ve Rokhim (2021) ¢alismalarinda; 2014-2018 déneminde Endonezya’da faaliyet
gosteren 10 ilag firmasina ait veriler ile karlilig etkileyen faktorleri havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemi ile arastirmiglardir. Calismada bagimli degisken olarak, aktif karliligi,
Ozsermaye karlilig1 ve hisse bagina kazang orani; bagimsiz degiskenler olarak firma biiytikligi,
varlik devir hizi, cari oran, firma biiylimesi ve pazar giiclinli temsilen Lerner Endeksi tercih
edilmistir. Yapilan analizler neticesinde; likidite oraninin ve satislarin biiytimesinin karlilig
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Demirhan (2022) calismasinda; 2009-2020 TCMB tarafindan yayimlanan reel sektor
istatistikleri kapsaminda imalat ve hizmet sektorlerine ait 141 alt sektoriin verileri ile karlilik
uzerinde etkili mikroekonomik ve makroekonomik faktorleri, dinamik panel veri analizi
yontemi ile aragtirmistir. Calismada bagimli degisken olarak, aktif karliligi, briit kar marj1, net
kar marj1 ve faaliyet kar marj1 kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; asit
test orani, aktif devir hizi, bor¢lanma orani, faiz kazanma oran1, UFE (iiretici fiyat endeksi) ve
GSMH (Gayri Safi Milli Hasila)dir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore; imalat ve
hizmet sektdrlerinin her ikisinde de asit test oran1 karlilik tizerinde pozitif, GSMH ise karlilik
lizerinde negatif bir etki olusturmaktadir. UFE, imalat sektdriinde karlilik iizerinde pozitif
yonde etkiliyken hizmetler sektoriinde karlilik tizerinde negatif etkilidir. Faiz kazanma orani
ise imalat sektoriinde tim karhilik gostergelerini pozitif yonde etkilemektedir. Imalat
sektoriinde; aktif devir hizi, aktif karlilig1 lizerinde pozitif; briit kar marj1 iizerinde negatif
etkilidir. Hizmetler sektoriinde kaldirag kullanimi, karlilik iizerinde negatif bir etki
olusturmaktadir. UFE; hizmetler sektoriinde aktif karlilig1 ve net kir marj1 iizerinde negatif,
diger karlilik oranlari iizerinde ise pozitif yonde etkilidir. Bunlarin yani sira faaliyet kar marji,
net ve brit kar marj1 ve aktif karliligin gegmis donem degerleri cari donem karlilig: tizerinde
pozitif bir etki olusturmaktadir.

Youssef vd. (2022) ¢alismalarinda; 2012-2020 déneminde Ingiltere’de faaliyet gdsteren
ve borsaya kote olmus 93 KOBI’nin karliliklar1 iizerinde etkili icsel ve dissal faktérleri, dinamik
panel veri analizi yontemi ile arastirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak, 6zsermaye
karlilig1 ve aktif karliligi; bagimsiz degisken olarak ise, biiylikliik, isletme sermayesi, likidite
orani, kaldirag orani, firma yas1, oynaklik, enflasyon oran1 ve GSYIH’daki biiyiime oran1 tercih
edilmistir. Calismada elde edilen bulgular, firma biiytlikliigli ROA {iizerinde negatif etkilidir.
Yas, ROE iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Calisma sermayesi, oynaklik ve GSYIH biiyiime
oran1 ROE iizerinde negatif, ROA {izerinde ise pozitif bir etki olusturmaktadir. Enflasyon orani,
ROE uzerinde negatif yonde etkilidir. Verimlilik ve likidite hem ROA hem ROA (zerinde
pozitif, kaldira¢ ise negatif etki olusturmaktadir. Ayrica ge¢mis donem aktif karliligi, cari
donem aktif karlhilig1 izerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Akgiin (2022) galismasinda; 2013-2020 doneminde BIST te islem goren 17 tekstil ve
deri firmasinin verilerini kullanarak karliligi etkileyen igsel faktorleri panel veri analizi
yontemiyle aragtirmistir. Calismanin bagimhi degiskeni, aktif karliligi oramidir. Calismada
bagimsiz degisken olarak, faaliyet kar1 orani, toplam satislar, aktif toplami, finansal kaldirag
orani, bor¢/0zsermaye orani, net isletme sermayesi orani, aktif devir hizi, stok devir hizi, alacak
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devir hizi, likidite orani ve cari orandir. Yapilan analizlere gore; aktif devir hizi, stok devir hizi,
alacak devir hizi, aktif biiylikliigii, net isletme sermayesi oran1 karlilik tizerinde pozitif etkilidir.
Cari oran, finansal kaldirag orani ve borg/6zsermaye orani ise karlilik izerinde negatif bir etkiye
sahiptir.

Yapilan literatlir taramasinda, karliligin genellikle belirli bir sektor {izerinden
arastirildigr goriilmiistiir. Karlhilik dinamiklerinin arastirildigi ¢aligmalarin birgcogunda yaygin
olarak benzer degiskenler kullanilmistir. Literatiirde de reel sektor firmalarinda karliligin 6lgek
bazinda gruplamalar yapilarak karsilastirmali olarak arastirildigi  bir calismaya
rastlanilmamistir. Ayrica Demirhan (2022) imalat ve hizmetler sektoriinde karlilik oranlari
tizerinde etkili faktorleri arastirdigi ¢alismasinda “Ayrica, ileride yapilacak ¢alismalarda 6lgek
bazinda gruplandirmalar yapilmasi suretiyle, mikro, kii¢lik, orta ve biiyiik 6lgekli firmalarin
karliliklarini etkileyen faktorlerin ayr1 ayri saptanarak karsilastirmalar yapilmasi onerilebilir”
demistir. Demirhan tarafindan ileri siiriilen bu Oneri, c¢alismanin yapilmasimnin ¢ikis
noktalarindan biridir. Bu dogrultuda ¢alismada karlilik dinamikleri, 6l¢ek etkisini de dikkate
alarak karsilastirmali olarak arastirilmaktadir.

4. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

Bu boliimde g¢alismada kullanilan veriler, analiz modelleri ve analizde kullanilan
degiskenlere iliskin bilgiler yer almaktadir.

4.1. Veri Seti

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1990 yilindan itibaren reel sektordeki
gelisimi kamuoyu ile paylagmak amaciyla goniilliiliik esasiyla firmalardan toplanan veriler ile
sektor istatistikleri yayimmlamaktadir. Bu istatistikler, olgek etkisinin dikkate alinmadigi
“Genel” baglig1 altinda sunuldugu gibi dl¢ek biiyiikliigii dikkate alinarak “Mikro, Kiigiik, Orta
ve Biiyiik” firmalar seklinde gruplandirilip ayr1 bir sekilde de sunulmaktadir. Calismada
kullanilan firmaya 6zgii veriler, TCMB tarafindan toplulastirilarak hazirlanip her yil
yayimlanan sektor istatistikleri kapsamindaki mali tablolardan, makroekonomik veriler ise
TUIK veri tabanindan derlenmistir. TCMB, reel sektor istatistiklerini diizenli olarak 2009
yilindan itibaren yayimladigi icin calismanin baslangi¢ yili 2009 olarak belirlenmistir.
Dolayistyla bu ¢aligma 2009-2021 yillar1 arasindaki verileri kapsamaktadir. NACE?! 2
siiflandirmasini esas alan TCMB sektor istatistiklerinde, 17 ana sektdr bulunmaktadir. Bu
calismada, reel sektOriin tamamina odaklanilmis ve her ana sektor bir birim olarak
degerlendirilmistir. Sonrasinda, sektdr istatistiklerindeki 6l¢ek dagilimi esasina gore gruplara
ayrilan her Olgek grubu icin ayri analizler yapilmasi ve sonuglarin 6lcek etkisine gore
karsilagtiritlmasi planlanmigtir. Ancak, Olgek dagilimlarinda yeterli birim sayisina sahip
olmayan biiyiik 6l¢ekli firmalar, analiz kapsamindan ¢ikarilmis ve genel, mikro, kiigiik ve orta
Olcekteki firmalar ile dort farkli panel veri seti olusturulmustur. Bu 6l¢ek gruplarinin her birinde
ayni birimlerin bulunmasi kosulunun saglanmasina dikkat edilerek Kiiltiir, Sanat ve Eglence
sektorli veri setlerinden ¢ikarilmistir. Bu hususlar ¢calismanin kisitlaridir. Nihai olarak genel

INACE( Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne): Avrupa
Birliginde ekonomik faaliyetlerin siniflandiriimasi.
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mikro, kiigiik ve orta dlgek gruplarinin her birinde birim sayisi (n) 16, gézlem yili (t) 13 olmak
Uzere toplam 208 gbzlem ¢alismanin kapsamini olusturmaktadir.

4.2. Metodoloji

Karliligin siirekliligi firmalar i¢in karlhiliktan daha 6nemli bir husustur. Bu sebeple
firmalar istikrarli bir karlilik arzusundadir. Bu sebeple karlilikta siirekliligin etkisini de analiz
etmek amaciyla, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin de agiklayici degisken olarak modele
dahil eden dinamik panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arellano-Bover/Blundell-Bond
tarafindan gelistirilen dinamik panel veri yontemlerinin en giincel versiyonu olarak kabul
edilen, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi daha istiin bir tahminci olan iki
asamali sistem genellestirilmis momentler metodu (Two-Step GMM) tercih edilmistir.

Karlilik tizerinde etkili i¢sel ve digsal faktorlerin arastirildigi bu ¢alismada; degisken
secimi, teorik ve ampirik literatiir 1s181inda yapilmistir. Karlilik iizerinde etkisi bir¢ok ¢caligmada
arastirilmig, etkisi kanmitlanmig ve karlilikla arasinda bir iliski Ongoriilen degiskenler,
ekonometrik analiz metoduna ve tanisal testlerine uygunluk gibi hususlar goz Oniinde
bulundurularak belirlenmistir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

m ACIKLAMA HESAPLANMA YONTEMI

BAGIMLI DEGISKENLER

Ekonomik Vergiden Onceki Kar + Finansman Giderleri
EKRANT L -
Rantabilite Pasif Toplami
ROA Aktif Karhlik Net Kar (Vergi Sonrasi Kar)
Orani Varlik (Aktif) Toplami
BAGIMSIZ DEGISKENLER
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
KALD Kaldirag Orani -
Varlik (Aktif) Toplami
Faiz Vergiden Onceki Kar + Finans. Giderleri
FAIZK
Kargilama Orani Finansman Giderleri
Satiglarin )
SATS Bayakloga Toplam Net Satislarin Logaritmasi
) ) Net Satislar
AKTIFD Aktif Devir Hizi

Varlik (Aktif) Toplami

Dénen Varliklar —
ATEST Asit Test Orani (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Dénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Tiketici Fiyat

ENF Endeksi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
(2010: 100)
KUKLA DEGiSKEN
COVID-19 Covid-19 2020 yili igin “1”, diger yillar igin “0” degerini almaktadir.

Pandemi Etkisi
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Analizlerde tercih edilen bagimli degiskenler, aktif karliligi ve ekonomik rantabilite
oranidir. Asil faaliyetlerden saglanan kér ile sermaye arasindaki iliskiyi agiklayan oranlardan
biri olan ekonomik rantabilite, toplam kaynaklarin rantabilite (verimlilik) ol¢limiinde
kullanilmaktadir. Bu oran, toplam kaynaklarin yani sermayenin ne denli karli kullanildiginm
gosteren énemli bir gostergedir. Aktif karliligi orani ise firmalarda sahip olunan aktiflerin kara
dontistiirme kabiliyetini 6lgen ve aktiflerin verimli kullanilip kullanilmadigini gésteren Onemli
bir bagka gostergedir (Sanalan Bilici, 2019: 43).

Yapilan literatiir aragtirmasi neticesinde belirlenen i¢sel bagimsiz degiskenler; kaldirag
orani, faiz karsilama orani, toplam satislar, aktif devir hiz1 ve asit test oranidir. Karlilik sadece
igsel faktorlerden degil dissal faktorlerden de etkilenebilmektedir. Bu sebeple icsel
degiskenlerin yani sira digsal faktorlerde agiklayici degisken olarak analiz modellerine dahil
edilmistir. Bunlar, fiyatlar genel seviyesindeki artis1 temsilen tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve
Covid-19 pandemi etkisidir. Nihai olarak, igsel ve digsal faktorlerin aktif karlilig1 ve ekonomik
rantabilite tizerindeki etkisini arastirmak amaciyla olusturulan analiz modelleri asagidaki
gibidir;

Model 1:

ROA;:= oo + BiROAj_; + BoKALD; + BsFAIZK;, + B4SATS; + BsAKTFD; +
BsATES;; + BgENF;; + 3,COVID19;; + uj;

Model 2:
EKRANT;;= a + B;EKRANT;;_; + B,KALD;, + B5FAIZK;, + B,SATS;; + BsAKTFD;, +
BsATES; + B¢ENF;; + B,COVID19;; + u;,

Modellerde, “B” degiskenlere iliskin tahmin katsayilarini, “ oy sabit terimi, “u;,” hata
terimini gostermektedir. Olusturulan bu modeller ile mikro, kiigiik, orta ve genel 6lcekli
firmalar i¢in ayr1 ayr1 analizler yapilmakta ve 6l¢ek etkisi dikkate alinarak karlilik tizerinde
etkili faktorler karsilastirmali bir sekilde arastirilmaktadir.

4.3. Analiz ve Bulgular

Bu boliimde ¢alisma kapsaminda gergeklestirilen analizler ve elde edilen bulgular yer
almaktadir.

Tablo 4. Mikro Olcekli Firmalarda Tanmimlayici Istatistikler

Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | Goézlem Sayisi
ROA -0.2973077 3.68702 -21.27 9.33 208
EKRANT | 5.109856 20.32136 -28.1 127.7 208
KALD 63.26808 16.66633 19.5816 154.4104 208
FAIZK -51.276 1104.595 -7462.833 3537.634 208
SATS 15.10229 1.734158 10.93206 19.45929 208
AKTFD | 0.4532812 | 0.2407535 0.0087 0.9657 208
ATEST 121.0079 95.06932 38.5375 730.0173 208
ENF 166.8678 66.21773 92.10949 314.8062 208
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Tablo 4’te mikro Olgekli firmalarda degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sunulmusgtur. Tabloda yer alan verilere gore; mikro 6lgekli firmalarin aktif karlilig1 ortalamasi
negatiftir. Bu sonuca gore, mikro 6lcekli firmalarin 6nemli bir kisminin Kar yaratma sikintisi
yasadiglr sdylenebilir. Bunun yani sira bu firmalarda, faiz kazanilma oran1 ¢ok diisiik
seviyededir ve bu degisken standart sapmasi en yiiksek degiskendir. Mikro 6lgekli firmalarda
yabanci kaynak orani ortalama %63 seviyesindedir. Bu ortalamaya gore; genel olarak mikro
oOlgekli firmalarin finansal kaldirag kullaniminin yiiksek bir seviyede oldugu ifade edilebilir. Bu
firmalarda asit-test orani ise ortalama 1.21 (%121) seviyesindedir.

Tablo 5. Kiiciik Olgekli Firmalarda Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | Gézlem Sayisi
ROA 1.382212 2.535453 -5.5 10.3 208
EKRANT | 7.868269 8.927023 -3.5 63.5 208
KALD 65.68654 10.26559 25.3 85.5 208
FAIZK 393.5332 529.8262 -2079.3 2952.8 208
SATS 16.21635 1.704326 12.38578 20.93508 208
AKTFD | 0.7413462 | 0.3668934 0.1 1.6 208
ATEST 89.05192 38.43649 36.6 2874 208
ENF 166.8678 66.21773 92.10949 314.8062 208

Tablo 5°te kiigiik Olgekli firmalarda degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sunulmustur. Karlilik ortalamalarma bakildiginda, ortalamalarin 6lgek artisiyla birlikte
yukseldigi, mikro 6lgekli firmalarin ortalamasina gore daha iyi bir seviyede oldugu s6ylenebilir.
Asit-test oran1 ortalamasi ise %89 seviyelerindedir. Bu firmalarda da finansal kaldirag oran
ortalamasi, mikro Ol¢ekli firmalardaki ortalama finansal kaldirag oranina yakin bir sekilde
%65.6 seviyesindedir. Ancak kiigiik 6l¢ekli firmalarin ortalama bor¢lanma oranlarinin, mikro

Olcekli firmalarin ortalama borglanma oranlarina kiyasla diisiik bir miktarda olsa fazla oldugu
ifade edilebilir.

Tablo 6. Orta Olgekli Firmalarda Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | Gézlem Sayisi
ROA 1.922596 2.943776 -8.2 131 208
EKRANT | 9.872596 8.295227 -5.8 49.5 208
KALD 65.57452 12.23789 195 921 208
FAIZK 445.5957 685.4066 -561.3 6254.9 208
SATS 16.38094 1.707733 12.66706 21.147 208
AKTFD | 0.7576923 | .4063963 0.1 1.7 208
ATEST 100.5466 30.96698 36.8 249.8 208
ENF 166.8678 66.21773 92.10949 314.8062 208
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Tablo 6’da orta Olgekli firmalarda degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Karlilik, aktif devir hizi, faiz kazanma ortalamalar1 mikro ve kiiciik Slgekli
firmalardaki ortalamalar ile kiyaslandiginda 6lgekteki bliylimenin oranlara olumlu yonde etki
ettigi sOylenebilir. Bu sonuglar; 6lgek etkisinin verimliligi firmalarda, faiz kazanma oranini ve
firma karliligini pozitif yonde etkiledigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 7. Reel Sektor Firmalarinda Degiskenlere [liskin Tanimlayici
Istatistikler (Tiim Olcekler)

Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | Gézlem Sayisi
ROA 1.618269 3.012158 -8.9 13.3 208
EKRANT | 10.49135 8.553764 -3.9 47.2 208
KALD 63.81827 12.88823 24.9 98.7 208
FAIZK 358.3442 282.3243 -312.3 2032 208
SATS 17.99016 1.760228 14.57454 22.57697 208
AKTFD | 0.7197115 0.361887 0.1 1.7 208
ATEST 123.9731 47.14618 61.2 284.2 208
ENF 166.8678 66.21773 92.10949 314.8062 208

Tablo 7°de reel sektorde faaliyet gosteren mikro, kuclk, orta ve biyik 6lgekli tum
firmalara ait tanimlayici istatistikler sunulmustur. Tabloda yer alan verilere gore; reel sektorde
faaliyet gosteren genel 6lgekli firmalarda ortalama aktif karlilig1 % 1.6, ekonomik rantabilite
%10 seviyesindedir. Reel sektor firmalari genel ortalamaya gore, varliklarinin yaklagik
%63 1inl yabanci kaynaklar ile finanse etmektedir. Faiz kazanilma orani ortalamasina gore;
bor¢ 6demelerinde sikintt yasayan firmalar (minimum deger negatiftir) bulunmaktadir.
Sektordeki firmalarin asit-test ortalamalari, yaklasik %124 seviyesindedir. Ancak sektorde
likidite sorunu yasayan firmalarinda bulundugunu (minimum deger %61.2 ) sdylemek
mumkdndr.

Tablo 8. Mikro, Kiiciik, Orta ve Genel Olgekli Firmalarda Korelasyon Tablosu

Mikro Olgekli Firmalar
ROA | EKRANT | KALD | FAIZK | SATS | AKTFD | ATEST | ENF | COVID-19
ROA | 1.0000
EKRANT | 05671 | 1.0000
KALD | -0.5764 | -0.3024 | 1.0000
FAIZK | 04049 | 04429 | -0.1333 | 1.0000
SATS | 01788 | 00111 | 0.0114 | 0.2459 | 1.0000
AKTFD | 02381 | 01662 | -0.1328 | 0.2070 | 0.2773 | 1.0000
ATEST | 04364 | 08140 | -0.3749 | 0.1911 | -0.1673 | 0.0191 | 1.0000
ENF | -0.1819 | -0.0310 | 05150 | 0.0855 | 0.3712 | -0.1080 | -0.1807 | 1.0000
COVID-19 | -0.0908 | -0.0323 | 0.2240 | 0.0578 | 0.1943 | -0.0194 | -0.0716 | 0.6465 | 1.0000

Kiiciik Olcekli Firmalar
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ROA EKRANT | KALD | FAIZK | SATS | AKTFD | ATEST | ENF COVID-19
ROA 1.0000
EKRANT | 0.7717 | 1.0000

KALD -0.4308 || -0.5442 1.0000

FAIZK 0.6941 | 0.5974 -0.3701 | 1.0000

SATS 0.1621 | -0.0485 0.2322 | 0.0961 | 1.0000

AKTFD 0.3613 | 0.1903 0.1799 | 0.1917 | 0.3031 | 1.0000

ATEST 0.6682 | 0.8828 -0.5775 | 0.5775 | -0.0664 | 0.1319 1.0000

ENF 0.0212 | -0.0681 0.3781 | 0.0382 | 0.3944 | -0.0698 | -0.1078 | 1.0000

COVID-19 | 0.0791 | -0.0053 | 0.1522 | 0.0486 | 0.2098 | 0.0068 | -0.0170 | 0.6465 | 1.0000
Orta Olgekli Firmalar
ROA | EKRANT | KALD | FAIZK | SATS | AKTFD | ATEST | ENF | COVID-19
ROA | 1.0000
EKRANT | 0.8079 | 1.0000
KALD | -0.3401 | -0.4665 | 1.0000
FAIZK | 06993 | 07202 | -0.2367 | 1.0000
SATS | 00528 | -0.0391 | 0.1993 | 0.0539 | 1.0000
AKTFD | 0.3442 | 00887 | 0.1814 | 0.1261 | 0.2516 | 1.0000
ATEST | 05286 | 0.6685 | -0.5547 | 0.5255 | -0.0728 | 0.0284 | 1.0000
ENF | 00758 | 00655 | 02793 | 0.1025 | 0.3685 | 0.0456 | 0.0215 | 1.0000
COVID-19 | 0.0826 | 00374 | 0.1045 | 0.1230 | 0.1987 | 0.0168 | 0.0035 | 0.6465 | 1.0000
Tum Olgekler
ROA | EKRANT | KALD | FAIZK | SATS | AKTFD | ATEST | ENF | COVID-19
ROA | 1.0000
EKRANT | 05305 | 1.0000
KALD | -0.5473 | -0.6071 | 1.0000
FAIZK | 06486 | 05726 | -0.3983 | 1.0000
SATS | 00445 | -0.0815 | 0.2907 | 0.0714 | 1.0000
AKTFD | 01215 | -0.0698 | 0.1993 | 0.0089 | 0.3154 | 1.0000
ATEST | 03403 | 05921 | -0.6697 | 0.3438 | -0.1463 | -0.3575 | 1.0000
ENF | 01258 | -0.1563 | 05380 | 0.0393 | 0.3466 | -0.0577 | -0.2440 | 1.0000
COVID-19 | 0.0276 | -0.0312 | 0.2454 | 0.1289 | 0.1958 | -0.0058 | -0.0682 | 0.6465 | 1.0000

Tablo 8’de mikro, kiiciik, orta ve genel 6lgekli reel sektor firmalarinda degiskenlere ait
korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. Tablo verilerine gore; analizlerde kullanilan agiklayici
degiskenler arasinda modellerin giivenilirliklerini tehlikeye atacak diizeyde bir korelasyon
bulunmamaktadir.
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Tablo 9. Analiz Bulgular1 (Bagimli Degisken: ROA)

BACIMSIZ MiKRO I§UC}UK ORTA TUM

DECISKENLER OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLER
FIRMALAR FIRMALAR FIRMALAR (GENEL)

ROA (-1) P.Deg: 0.067 P.Deg: 0.749 P.Deg: 0.608 P.Deg: 0.580
Kat..: .1499077 Kat..: .0391698 Kat..: -.0244267 Kat..: .0606408

KALD P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.004" P.Deg: 0.010" P.Deg: 0.071™"
Kat..: -.0940793 Kat..: -.0663895 Kat..: -.0566567 Kat..: -.1085001

EAIZK P.Deg: 0.001" P.Deg: 0.028™ P.Deg: 0.001" P.Deg: 0.000
Kat..: .0043627 Kat..: .0014117 Kat..: .0024229 Kat..: .0046486

SATS P.Deg: 0.982 P.Deg: 0.170 P.Deg: 0.719 P.Deg: 0.399
Kat..: .0082491 Kat..: .1513458 Kat..: -.0469158 Kat..: .1177548

AKTIFD P.Deg: 0.432 P.Deg: 0.014 ™ P.Deg: 0.006" P.Deg: 0.187
Kat..: 2.020458 Kat..: 1.552227 Kat..: 1.900571 Kat..: 1.374113

ATEST P.Deg: 0.000" P.Deg: 0.014™ P.Deg: 0.365 P.Deg: 0.544
Kat..: .1134672 Kat..: .0167673 Kat..: .0095621 Kat..: -.0037474

ENE P.Deg: 0.059™" P.Deg: 0.091"* P.Deg: 0.014" P.Deg: 0.219
Kat..: .0207552 Kat..: .0049997 Kat..: .0057842 Kat..: .0057949

COVID-19 P.Deg: 0.707 P.Deg: 0.965 P.Deg: 0.800 P.Deg: 0.856
Kat..: -.6420919 Kat..: -.022431 Kat..: .1190373 Kat..: -.0895311

TANISAL TESTLER

Wald T 799.16 1287.82 446.32 229.24

) P.Deg:0.000 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000

AR(1) 0.057 0.028 0.014 0.026

AR(2) 0.260 0.902 0.987 0.892

Hansen Test Ist. 0.777 0.380 0.450 0.127

Gozlem Sayist: 192 192 192 192

* xR sirastyla; % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 9’da bagimli degisken olarak aktif karliliginin kullanildigi modele ait analiz
sonuglar1 yer almaktadir. Dinamik panel veri analizlerinde elde edilen bulgularin tutarliliklart
icin bir takim tanisal testler uygulanmaktadir. Wald testi aciklayici degiskenlerin agiklama
giicliniin yeterliligi ve modelin bir biitiin olarak anlamliligini; Hansen testi, degiskenlerin
digsalligini, AR(1) ve AR(2) testleri birinci ve ikinci dereceden serisel otokorelasyon olup
olmadigini sinamak icin yapilmaktadir. Yapilan tanisal test sonuglarina gore; acgiklayict
degiskenlerin bagimhi degiskeni agiklama giicii yeterlidir ve olusturulan model anlamlidir.
Degiskenler digsal ve gecerlidir. ikinci dereceden serisel otokorelasyon bulunmamaktadir.
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Tablo 10. Analiz Bulgular1 (Bagimli Degisken: EKRANT)

BACIMSIZ MIiKRO KUCUK ORTA TUM

DECISKENLER OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLER
FIRMALAR FIRMALAR FIRMALAR (GENEL)
P.Deg: 0.015™ P.Deg: 0.473 P.Deg: 0.876 P.Deg: 0.029™

EKRANT (-1) Kat..: .2720985 Kat..: .0488277 Kat..: .0166523 Kat..: .3136325

KALD P.Deg: 0.907 P.Deg: 0.195 P.Deg: 0.250 P.Deg: 0.168
Kat..: .0046328 Kat..: -.1009432 Kat..: -.1052233 Kat..: -.1270535

EAIZK P.Deg 0.001" P.Deg: 0.046™ P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.002"
Kat..: .0043627 Kat..: .0015025 Kat..: .0062825 Kat..: .0086897

SATS P.Deg;: 0.868 P.Deg;: 0.615 P.Deg;: 0.406 P.Deg;: 0.273
Kat..:-0.0618152 Kat..: -.1661351 Kat..: -.2545359 Kat..: .2268429

AKTIFD P.Deg: 0.338 P.Deg: 0.140 P.Deg: 0.353 P.Deg: 0.754
Kat..:2.127249 Kat..: 2.651173 Kat..: 1.785892 Kat..: -.5158531

ATEST P.Deg: 0.000" P.Deg: 0.009" P.Deg: 0.045™ P.Deg: 0.039™
Kat..: 0.1105074 Kat..: .1430488 Kat..: .0644851 Kat..: .0230763

ENF P.Deg: 0.027™ P.Deg: 0.111 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.241
Kat..:0.0352735 Kat..: .0119146 Kat..: .0164189 Kat..: .0098702

COVID-19 P.Deg: 0.032™ P.Deg: 0.447 P.Deg: 0.258 P.Deg: 0.038™
Kat..:-5.514253 Kat..: -.7214716 Kat..: -1.259655 Kat..: -1.986333

TANISAL TESTLER

Wald T 1015.50 591.59 1649.99 2673.19

' P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000

AR(1) 0.056 0.084 0.039 0.044

AR(2) 0.224 0.450 0.338 0.104

Hansen Test Ist. 0.775 0.880 0.254 0.604

Gozlem Sayist: 192 192 192 192

* ek % sirastyla; % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 10’da bagimli degisken olarak ekonomik rantabilitenin kullanildigi modele ait
analiz sonuclar1 yer almaktadir. Yapilan tanisal test sonuglarina gore; aciklayici degiskenlerin
bagimli degiskeni aciklama giicii yeterlidir ve olusturulan model anlamlidir. Degiskenler digsal
ve gecerlidir. ikinci dereceden serisel otokorelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 9 ve 10’da ¢alisma kapsaminda olusturulan modeller ile yapilan ekonometrik
analizler sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Analizler kapsaminda elde edilen
bulgularin 6zeti Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11. Yapilan Analizlere Iliskin Ozet Bulgular

OLCEK DAGILIMLARI
MIiKRO KUCUK ORTA TU'\’EC?I;\?EESLER
ROA | EKRANT | ROA | EKRT | ROA | EKRT | ROA | EKRT
ROA (-1) p X X X

EKRANT (-1) p X X p*
KALD N* X N* X N X N X
FAIZK p* p* p~ | P p* p* p* p*
SATS X X X X X X X X
AKTIFD X X P X p* X X X
ATEST p* p* P p* X p X p
ENF p P P | X p* p* X X
COVID-19 X N X X X X X N™

* Rk XEX sirasiyla; % 1, % 5 ve % 10 anlamhlik diizeylerini géstermektedir.
P: pozitif ve anlamli bir iliski,

N: negatif ve anlamli bir iliski,

X: anlamh bir iliski tespit edilememistir.

YV VYV

Mikro 6l¢ekli firmalarda, gegmis donem aktif karliligi, cari donem aktif karlilig
tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif;, gecmis donem ekonomik rantabilite orani, cari
donem ekonomik rantabilite orani iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etki
olusturmaktadir. Genel 6lgekli firmalar i¢in yapilan analiz sonuglarina gore; genel olarak reel
sektor firmalarinda gegmis donem ekonomik rantabilite orani, cari donem ekonomik rantabilite
oranin1 %5 anlamlilik diizeyinde pozitif etkilemektedir. Bu sonuclar, analizlerde dinamik panel
veri analizi yontemin dogrulugunu goéstermekle birlikte, karliligin gegmis donem degerinin, cari
donem karlilik {izerinde pozitif etkili oldugunu tespit eden Goddard (2005), Salman ve
Yazdanfar (2012), Isik ve Tasgin (2017) ve Youssef vd. (2022), Demirhan (2022)
calismalarindaki bulgular ile tutarlidir.

Borglanmay1 temsilen modellere dahil edilen kaldirag orani; mikro, kiglk ve orta
Olgekli firmalarda, aktif karliligi iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde negatif, genel 6lcekli
firmalarda ise %10 anlamhilik diizeyinde negatif bir etki olusturmaktadir. Bu sonuglar,
bor¢lanmanin karlilik iizerinde negatif bir etki olusturdugunu tespit eden, Goddard (2005),
Albayrak ve Akbulut (2008), Cakir ve Kiiglikkaplan (2012), Ahmad (2015), Kocaman vd.
(2016), Dogan ve Topal (2016), Isik ve Tasgin (2017), Lim ve Rokhim (2021), Youssef vd.
(2022), Demirhan (2022) ve Akgiin (2022) ¢alismalariyla uyumludur.

Firmalarin bor¢ 6deme giiciinii temsilen modellere dahil edilen faiz kazanma orani,

anlamlilik diizeyleri farkli olmakla birlikte tiim 6l¢ek gruplarinda ve genel olarak reel sektorde,
hem aktif karlilig1 hem de ekonomik rantabilite iizerinde pozitif bir etki olugturmaktadir. Bu
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sonug, faiz kazanma oraninin karlilik {izerinde pozitif etkili oldugunu saptayan Demirhan
(2022) ¢aligmasindaki bulgular ile tutarlidir.

Firmalardaki varliklarin verimli kullaniminin ve sermaye yogunlugunun etkisini
temsilen modellere dahil edilen aktif devir hizi, kii¢iik 6lgekli firmalarda aktif karliligin1 %5
anlamlilik diizeyinde pozitif, orta dlgekli firmalarda ise %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde
etkilemektedir. Bu sonuglar; aktif devir hizinin karlilik iizerinde pozitif etkili oldugunu tespit
eden, Cakir ve Kiiciikkaplan (2012, Ahmad (2015), Kocaman vd. (2016), Youssef vd. (2022),
Demirhan (2022) ve Akgiin (2022) ¢alismalarinda elde edilen bulgular ile uyumludur.

Firmalarda likidite durumunu temsilen modellere dahil edilen asit-test orani, mikro
Olgekli firmalarda aktif karliligini %1 anlamlilik diizeyinde pozitif, ekonomik rantabiliteyi %5
anlamlilik diizeyinde pozitif; kiiclik 6lgekli firmalarda aktif karlilig1 %5 anlamlilik diizeyinde
pozitif, ekonomik rantabiliteyi %1 anlamlilik diizeyinde pozitif, orta Ol¢ekli firmalarda
ekonomik rantabiliteyi %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica genel
Olcekli reel sektor firmalarinda asit test orani, ekonomik rantabilite iizerinde %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir etki olusturmaktadir. Elde edilen bu bulgular; firma likiditesinin karlilik
tizerinde pozitif bir etki olusturdugunu tespit eden, Lim ve Rokhim (2021), Youssef vd. (2022)
ve Demirhan (2022) calismalarindaki bulgular ile tutarlidir.

Enflasyonu temsilen modellere dahil edilen TUFE, kiicik Glcekli firmalarda aktif
karliligr tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif, ekonomik rantabilite iizerinde %5
anlamlilik diizeyinde pozitif; kiiciik 6l¢ekli firmalarda %10 anlamlilik diizeyinde pozitif; orta
Olgekli firmalarda aktif karlilig1 ve ekonomik rantabilite lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
pozitif bir etki olusturmaktadir. Bu sonug, enflasyonun (UFE) imalat sektoriinde karlilik
Uzerinde pozitif etkili oldugunu saptayan Demirhan’in (2022) bulgular ile tutarhdir.

Sosyal ve ekonomik hayat1 derinden etkileyen, tiim diinya ekonomilerinde sarsici bir
etki olusturan koronaviriis pandemi etkisini gostermek amaciyla modele dahil edilen kukla
degisken (Covid-19), mikro 6l¢ekli firmalarda ekonomik rantabilite iizerinde %35 anlamlilik
diizeyinde negatif bir etkiye sahiptir. Ayrica genel 6l¢ekli firmalara yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgulara gore koronaviris pandemisi, reel sektor firmalarinin ekonomik
rantabiliteleri {izerinde %5 anlamlilik diizeyinde negatif bir etki olugturmaktadir.

5. SONUC VE TARTISMA

Tirkiye’de reel sektdor firmalarinin karhilik belirleyicilerinin - 6lgek  bazinda
gruplandirmalar yapilarak karsilagtirilmali bir sekilde arastirildigi bu calismada; ulasilan en
onemli sonuglardan biri, karlilik belirleyicilerinin ve bu belirleyicilerin karlilik tizerindeki etki
diizeylerinin firmanin i¢inde bulundugu 6l¢ek grubuna bagh olarak degisebildigidir. Yapilan
analizlerde, bagimsiz degiskenlerin bazi 6l¢gek gruplarinda karlilik tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmasina karsin diger dl¢ek gruplarinda karlilik tizerinde anlamli bir etki
olusturmamasi ya da anlamlilik diizeyinin farklilasmasi, ¢alismanin 6lgek bazinda gruplamalar
cercevesinde yapilmasinin gerekliligini kanitlar niteliktedir. Bu caligmada firmalarin 6l¢ek
bliyiikliikleri dogrultusunda analizler gerceklestirilmistir. Ancak bir 6l¢ek grubuna iliskin
bulgularda baz1 sektorlerin etkisinin daha fazla olmasi, elde edilen bulgular iizerinde dogrudan
etki edebilmektedir. Dolayisiyla bu calismadaki bulgularin, literatiirdeki sektér bazinda
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yapilmis diger c¢alismalarin bulgular ile birlikte degerlendirilmesi ve bu dogrultuda
yorumlanmasi gerekmektedir.

Belirtilmesi gereken bir diger husus, karlilik iizerinde etkili faktorlerin karliligi etkileme
yOniiniin 6l¢ek grubuna bagl olarak degismedigidir. Yani bir 6l¢ek grubunda karlilik tizerinde
anlaml ve pozitif etki olusturan bir faktor, diger 6l¢ek grubunda anlamsiz olabilmekte ancak
iliski yonii negatife donmemektedir. Yapilan analizlere gore, karlilik ile en ¢ok iliski tespit
edilen ve tiim 6lgek gruplarinda karlilik {izerinde pozitif ve anlamli bir etki olusturan faktor faiz
kazanma oranidir. Bu sonug, firmalarin 6deme giicliniin firmaya basta karlilig1 artirma olmak
tizere ¢esitli firsatlar sunacagini savunan ampirik ve teorik literattirle uyumludur.

Literatiirdeki ¢ogu calismada borg¢ kullanimi ile karlilik arasinda negatif bir iligki oldugu
ortaya konulmustur. Mikro, kii¢iik ve orta 6l¢ekli firmalarda finansal kaldiracin karliliga negatif
etkisi, bu firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin yiiksekligi, ddiinlesme teorisinin savundugu gibi
finansal kaldiracin optimal noktaya kadar avantaj saglamasi, bu noktanin asilmasi halinde
bor¢lanmanin firmalar i¢in dezavantaj olmaya baglayacag diislinceleri ile agiklanabilir.

Likidite, firmalar i¢in olduk¢a Onemli bir husustur. Zira likidite sikintisi, firmalari
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyerek finansal sikintiya diisiirebilmekte hatta iflasa kadar
sirikleyebilmektedir. Bunun yani sira asir1 likidite de kaynaklarin atil kalmasma ve
verimliligin diismesine sebebiyet verebilmektedir. Yapilan analizlerde; mikro, kiiciik ve orta
Olcekli firmalarda likiditenin karlilik {izerinde anlamli ve pozitif bir etki olusturdugu
gozlemlenmistir. Bu sonug, likiditenin firmalara sunmus oldugu avantajlarin, karliliga olumlu
yansimasi ile agiklanabilir.

Kiigiik ve orta olgekli firmalarda, aktif devir hizinin karhilik oranlari lizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Aktif devir hiz1 orani, firmalardaki verimliligin énemli bir
gostergesidir. Karlilik iizerindeki pozitif etkisi, firma varliklarinin verimli bir sekilde
kullanilmasinin karliliga pozitif yansimasi ile a¢iklanabilir.

Enflasyonu temsilen analize dahil edilen tuketici fiyat endeksinin, mikro, kicik ve orta
Olgekli firma karliliklari tizerinde anlamli ve pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonug iki farkli agidan degerlendirilebilir. Birincisi; finans literatiiriinde genel
kabul, enflasyondaki artiglarin karlilik tizerinde pozitif bir etki olusturacagi yoniindedir. Zira
enflasyon muhasebesi uygulanmadiginda, gercekte oldugundan daha yiiksek seviyede
hesaplanan kar tutar1 (nominal olarak), karlilik oranlarinin da yiiksek hesaplanmasina neden
olmaktadir. Bu da gergekte var olmayan yani fiktif bir karliligin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Ikinci bakis agisi, firmalar agisindan daha iyimserdir. Enflasyon dénemlerinde,
firmalarin fiyatlarin1 enflasyondan daha yiiksek bir oranda artirmalari ile enflasyonun firma kar1
tizerinde pozitif bir etki olusturdugu da diisiiniilebilir.

Koronaviriis pandemisinin etkisini analiz etmek amaciyla modellere dahil edilen kukla
degiskenin 6l¢ek gruplandirmasinin olmadigi genel modelde ve mikro 6lgekli firmalarin analiz
edildigi modellerde karlilik {izerinde negatif bir etki olusturdugu tespit edilmistir. Katsay1
tahminleri degerlendirildiginde; pandeminin karlilik tizerindeki negatif etkisinin, mikro 6lgekli
firmalarda daha yogun oldugu goriilmektedir. Pandemi doneminde, hasil olan ihtiyaclar
neticesinde temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati, kimyasallarin
ve kimyasal iiriinlerin imalat1 sektorii gibi sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin satislarinda

80



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2023 (99):61-84

kayda deger artiglar yasanmistir. Bu durumun ilgili sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
karliliklar1 tizerinde pozitif bir etki yarattigi diisiiniilebilir. Ancak diger sektorler agisindan
benzeri sonuclarin gerceklesmedigi diisliniilmektedir. Pandemi neticesinde olusan kiiresel
dizeyde ekonomik belirsizlik, tedarik sikintist vb. sikintilar tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de derinden hissedilmistir. Reel sektor firmalarinda pandeminin karlilik tizerindeki
negatif etkisi; bilhassa biiyiik 6l¢ekli firmalara kiyasla yeterli finansal gilice ve finansal
esneklige sahip olmayan, diisitk hacimli, mikro Olgekli firmalarda olusan sikintilar ile
agiklanabilir.

Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde; reel
sektordeki tiim firmalara, aktif devir hizlarin1 artirmalari, kaldirag kullanimlarini kisitlamalari
ve bor¢ d6deme giiclerini korumalar1 Onerilebilir. Ancak yapilan analizler; 6zellikle mikro
Olcekli firmalarda, yiiksek bor¢lanma oranimna karsin diisiik faiz kazanma oraninin varligini
gostermektedir. Bu durum firmalar icin blyuk bir tehlike olarak yorumlanabilir. Zira yogun
rekabet ortaminda yeterince olgunlagamamis bu firmalarin gorece biiyiik rakiplerine kiyasla
cok sayida engeli bulunmaktadir. Dolayisiyla ¢ok daha planli hareket etmeleri gerekmektedir.
Bu sebeple mikro 6lcekli firmalara, borglanma davranislarinda daha temkinli olmalar1 ayrica
tavsiye edilmektedir.

TCMB tarafindan yayimlanan mali tablo ve istatistiklerde, sektore iligkin veriler hem
genel basligi altinda hem de 6l¢ek gruplarina ayrilarak, mikro, kiigiik, orta ve biiyiik bagliklar
altinda sunulmaktadir. Ancak bazi sektorlerde, biiyiik dlgekli firma olarak degerlendirilebilen
firmalar bulunmadigindan biiyiik 6l¢ek basligi altindaki veriler oldukga sinirli kalmaktadir. Bu
sebeple caligmada, biiylik Olgekli firmalar ayri bir sekilde analiz edilememistir. Bu husus
calismanin 6nemli kisitlarindan biridir. Buradan hareketle ilerleyen zamanlarda, biiyiik 6lgekli
firmalara iligkin yeterli verilerin olugmasi halinde, biiyiikk Olgekli firmalarinda analiz
edilebildigi, karlilik iizerinde etkili olma potansiyeli bulunan farkli degiskenlerin sinandig: bir
calisma gerceklestirilebilir.
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1. GIRIS

Stirdiirtilebilirlik terimi hem kiiresel hem de kurumsal 6l¢ekte her alanda tartisilir hale
gelmistir. En genis tanimina gore siirdiiriilebilirlik, su anda atilan adimlarin gelecekte mevcut
secenekler Gzerindeki etkisi ile ilgili bir kavram olarak ifade edilmektedir (Aras ve Crowther,
2008:435). Taticchi ve Demartini (2021:73) tarafindan kurumsal siirdiiriilebilirlik ise isletmeler
nezdinde stirekli deger yaratimi, paydaslarla uygulama ve is birligine gidilmesi ve cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim uygulamalarinin karar verme sureclerine dahil edilmesi yoluyla
rekabet¢i konumlandirmanin ve karliligin gelistirilmesini amaglayan entegre bir is yaklasimi
olarak tanimlanmistir. Bu tanim ¢er¢evesinde su sorular onemli olmaktadir; firmalar iklim
degisikligine nasil tepki vermektedir, su yonetimi konusunda ne kadar verimli olunmaktadir,
saglik ve giivenlik politikalar1 is kazalarinin dnlenmesinde ne kadar etkilidir, tedarik zincirleri
nasil yonetilmektedir, ¢alisanlara nasil davranilmaktadir ve giiven olusturan ve yeniligi tesvik
eden bir kurumsal kiiltiir var midir (Kell, 2018)?

Dinya Ekonomik Forumu’nun (World Economic Forum), karar verici konumunda olan
diinya genelindeki yaklagik 1200 katilimer tizerinde, kiiresel riskler ile ilgili gergeklestirmis
oldugu anket caligmasina gore, gelecek 10 yil igerisinde isletmelerin ekonomik, cevresel,
jeopolitik, toplumsal ve teknolojik riskler arasindan en fazla ¢evresel risklere maruz kalacaklari
diistintilmektedir (World Economic Forum, 2023:6). Bu rapora gore, cevresel riskler, iklim
degisikliginin azaltilmas1 ve adaptasyonu konusundaki basarisizliklar, ekstrem hava olaylari,
dogal afetler, biyocesitlilik kayb1 ve ekosistem ¢dkiisii ve insan kaynakli cevre felaketleri olarak
siralanmustir.

Stirdiiriilebilir kalkinma kavraminin, 20. yiizyilin sonlarina dogru ortaya ¢ikan g¢evre
sorunlarina karst kendini gostermeye baslamasindan itibaren siirdiiriilebilirlik, hammadde ve
enerji tiiketimini azaltmanin yani sira tiim iiretim siireci boyunca cevreye zarar veren atik
olusumunu en aza indirmeyi amaglamaktadir (Sofyalioglu ve Siiriicii, 2018:462). Siirdiirtilebilir
kalkinmanin 6rgiitsel baglamda daha fazla 6nem kazanmasiyla birlikte ise firmalar, paydaslari
icin daha fazla deger yaratmak amaciyla ekonomik, sosyal ve gevresel siirdiiriilebilirlik
gostergelerini isletmelerine uyarlamaya baslamiglardir (Aras vd., 2018:600). Siirdiiriilebilir bir
isletme ile gevresel ve sosyal sorunlari tantyarak ve bunlar stratejik planlarina dahil ederek var
olan isletme kastedilmektedir (Aras ve Crowther, 2008:436).

Finansmana erigim, firmalarin biiyilik yatirim kararlarini alma yeteneklerini ve sermaye
yapist kararlari etkiledigi i¢in stratejik diizeyde onem arz etmektedir (Cheng vd., 2014:4).
Kaplan ve Zingales (1997:172) finansal kisitliligi, firmalarin igsel ve dissal finansman
maliyetleri arasinda ugurum olusmasi olarak tanimlamistir. Daha acik ifade etmek gerekirse,
finansmana erisim kisitliligr ile kredi kisitlamalar1 veya bor¢lanamama, 6z sermaye ihrag
edememe, banka kredilerine bagimlilik veya varliklarin likit olmamasi1 gibi faktorlerin,
firmanin arzu edilen tiim yatirimlari finanse etmesini engellemesi durumu kastedilmektedir
(Lamont vd., 2001:529). Finansmana erisim sorunu yasayan firmalarin zaman i¢inde biiyiime
kapasitelerini 6nemli 6l¢iide ve olumsuz yonde etkileyen ¢esitli diizeydeki stratejik yatirim
faaliyetlerini azaltma olasiliklar1 ytliksektir (Cheng vd., 2014:2).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin kurumsal imaji giiclendirdigi, nakit akisini artirdigi,
finansal performansin daha stabil olmasini sagladigi ve diisiik maliyetli finansmana ulasimi
kolaylastirarak temerriit riskini azalttig1 diisiiniilmektedir (Atif ve Ali, 2021:3937). Bu sebeple

86



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2023 (99): 85-102

bu calismada kurumsal siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erisim diizeyleri tizerindeki
etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan literatir incelemesinde,
ulusal literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirligin finansmana erisim {izerindeki etkisini inceleyen
az sayida calismanin oldugu goriilmiistiir. Calismada kurumsal siirdiiriilebilirlik, kiiresel
Olcekte finansal piyasa verisi ve altyap1 saglayicisi olan Refinitiv tarafindan agiklanan ¢evresel,
sosyal ve yonetim puanlari, firmalarin finansmana erisim diizeyleri ise Kaplan ve Zingales
(1997)’in KZ endeksi ve Whited ve Wu (2006)’nin WW endeksi ile dl¢iilmiistiir. Yiiriitiilen
analizlerde firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri arttikga finansmana erigim
kisithiliklarinin azaldigi bulgusuna ulasilmistir.

Calismanin ilk bolimii olan giris boliimiinden sonra ikinci boliimiinde, literatiir
arastirmast sunulmustur. Uciincii béliimde arastirma hipotezine yer verilirken, dérdiincii
boliimde orneklem, aragtirma modeli ve degiskenler ve tanimlayici istatistikler boliimleri
sunulmustur. Besinci boliimde arastirma bulgular1 paylasilmis ve altinct bolim ise sonug
kismina ayrilmstir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Kurumsal stirdirtlebilirlik, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG?Y) ve kurumsal
sosyal sorumluluk (CSR?) gibi kavramlar, literatiirde giincel ¢alismalarda ¢ok fazla dikkat
ceken basliklar olmaya devam etmektedirler. Bu kavramlar bazi noktalarda birbirlerinden
farklilassa bile, genel olarak ¢aligmalarda kullanilan 6lgiim araglari bakimindan bu farkin ¢ok
da biiyiik olmadig1 goriilmektedir. Ornegin Economidou vd. (2023), Qureshi vd. (2020) ve
Rajesh ve Rajendran (2020), firmalarin ESG puanlarini kurumsal siirdiiriilebilirlik 6l¢tstnin
bir gostergesi olarak kullanmislardir. Benzer sekilde Do (2022), E1 Ghoul vd. (2017) ve Ioannou
ve Serafeim (2012) ise ESG puanlarindaki sosyal ve ¢evresel puanlarin ortalamasinit CSR’nin
Ol¢iilmesi i¢in kullanmiglardir. Bu sebeplerden dolay1 asagida, firmalarin siirdiirtilebilirlik, ESG
ve CSR performanslarmin finansmana erigim lizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalara yer
verilmigtir. Boylelikle hem dnceki ¢alismalarin elde ettigi bulgular neticesinde siirdiiriilebilirlik
ve finansmana erigim arasinda nasil bir iligki beklenebilecegi anlasilmis olacak hem de bu
calismanin literatiirdeki hangi boslugun doldurulmasinda ne gibi katkilarinin oldugu daha net
gorulebilecektir.

Cheng vd. (2014) 49 farkh iilkede faaliyet gosteren firmalarin yer aldigi, yaklasik
10.000 gozlemden olusan 6rneklem {izerinde CSR ile finansmana erisim arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. Arastirmacilar bu calismaya benzer sekilde CSR'yi Refinitiv ESG veri
tabanindaki firmalarin g¢evresel, sosyal ve kurumsal yoOnetim puanlar ile Ol¢gmiislerdir.
Calismada, Kaplan ve Zingales (1997) tarafindan gelistirilen endeks yardimi ile finansmana
erisim diizeyi Ol¢iilmiistiir. Arastirmacilara gore, yiiksek CSR performansina sahip firmalar
daha etkin hissedar katillmindan kaynakli olarak daha az vekalet problemlerine maruz
kalmaktadirlar. Ayrica bu firmalar siirdiiriilebilirlik ile ilgili daha fazla bilgi paylasilmalarindan
kaynakli olarak da daha az bilgi asimetrisine sahip olmaktadirlar. Bu argiimanlardan hareketle

! Cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim bu boliimden sonrasi igin ESG olarak kisaltilacaktir. ESG kisaltmasi
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim kavraminin Ingilizce karsiligi olan environmental, social, and corporate
governance kavraminin yaygin kullanilan kisaltmasidir.

2 Kurumsal sosyal sorumluluk bu bélimden sonrasi icin CSR olarak kisaltilacaktir. CSR kisaltmas1 kurumsal
sosyal sorumluluk kavranminin Ingilizce karsilig1 olan corporate social responsibility kavraminin yaygin kullanilan
kisaltmasidir.
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arastirmacilar, CSR diizeyleri arttikca finansmana erisim kapasitesinin de gii¢lenecegini ileri
stirmiislerdir. Arastirmacilar yiiriittiikleri analizler sonucunda, daha iyi CSR performansina
sahip firmalarin daha diisiik sermaye kisitlamalarina maruz kaldiklar1 bulgusuna ulagmislardir.

Ng ve Rezaee (2015) siirdiiriilebilirlik performansinin boyutlari olan ESG bilesenlerinin
0z sermaye maliyeti Uzerindeki etkisini 1990-2013 yillar1 arasinda ABD'deki 3.000 firmanin
yer aldig1r orneklemde sabit etkiler panel veri tahmin yontemini kullanarak incelemislerdir.
Aragtirmacilarin elde ettikleri bulgulara gore firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslari arttikga
0z sermaye maliyetleri azalmaktadir. Bhuiyan ve Nguyen (2019) Avustralya’daki halka agik
firmalarin ESG puanlarn ile 6zsermaye ve bor¢lanma maliyetleri arasindaki iligkiyi, 235 firma
ve 1.763 gozlemin yer aldig1 orneklem iizerinden regresyon analizi yontemi ile inceledikleri
caligmalarinda, firmalarin ESG puanlan arttik¢a finansman maliyetlerinin azaldigi bulgusunu
raporlamiglardir. Atif ve Ali (2021) ESG agiklamalarinin temerriit riskiyle iliskili olup
olmadigini, ABD'deki finans sektdrii disindaki 5206 adet firmanin yer aldig1 6rneklemde
regresyon analizi yontemi ile inceledikleri ¢alismalarinda, ESG agiklama orani yiiksek olan
firmalarin temerriide diisme risklerinin de diisiik oldugu bulgusunu paylasmislardir. Bolin ve
Rana (2021) 2010-2019 yillar1 arasinda 25 farkli Avrupa iilkesindeki 387 farkli firma tizerinde
coklu dogrusal regresyon analiz yontemi ile yiiriittiikkleri arastirmalarinda, ESG puanlar yiiksek
olan firmalarin finansmana erisim diizeylerinin yiiksek oldugu bulgusunu paylagmislardir.

Kawk ve Choi (2015), Giiney Kore’de 2002-2011 yillar1 arasinda 342 firma ve 1.584
gozlemin yer aldig1 6rneklem iizerinde ¢oklu dogrusal regresyon analiz yontemi ile ytirtittiikleri
caligmalarinda firmalarin CSR performanslarinin finansmana erisim diizeylerini artirdigi
bulgusuna ulagmiglardir. Zhao ve Xiao (2019) Cin'de 2010-2016 yillar1 arasinda 2.155 firma ve
11.865 gozlemin yer aldig1 drneklem iizerinde lojistik regresyon analiz yontemi ile yuruttikleri
calismalarinda, firmalarin yasam dongiisii asamalarina gore CSR ve finansal kisitlilik
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda, yasam dongiisiine gore biiylime,
olgunluk ve diisiis asamalarindaki firmalarin CSR performanslarinin finansal kisitlilig1 azalttig
bulgusu paylagilmigtir. Diger taraftan yagam dongiisiiniin ilk asamasindaki firmalarin CSR
performanslari ile finansal kisitliliklart arasinda herhangi bir iliski bulunamamastir.

Ulusal literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirligin finansmana erigim iizerindeki etkisini
inceleyen az sayida calismanin oldugu goriilmiistiir. Bu alandaki 6nemli ¢alismalardan birisi
Temiz ve Varict (2022) tarafindan gercgeklestirilmistir. Arastirmacilar siirdiiriilebilirligin
firmalarin finansmana erisimi tizerindeki etkisini 2014-2019 yillar1 arasinda 242 halka agik
firma iizerinde c¢oklu dogrusal regresyon analiz yontemi ile inceledikleri c¢alismalarinda,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik diizeyleri ile finansmana erigim imkanlar1 arasinda pozitif bir
iligki oldugunu paylasmiglardir. Bu calismada arastirmacilar, kurumsal sirdiiriilebilirlik
diizeyini BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goérme, CSR komitesine sahip olma, CSR
raporlamasi yayimlama ve CSR raporlamasina dis glivence hizmeti saglama kukla degiskenleri
ile 6lgmiislerdir. Ates (2021) ise 2009-2018 yillar1 arasinda firmalarin ESG puanlarinin
borclanma maliyetleri (izerindeki etkisini tesadufi etkiler panel veri analiz yontemi ile
incelemistir. Arastirmacinin elde ettigi bulgulara gore genel ESG puani ile borglanma
maliyetleri arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir ve ESG bilesenlerinden sadece
cevresel boyutun bor¢lanma maliyetlerini diislirdiigline yonelik bulgulara ulagilmistir.

Tiirkiye’de halka agik olarak faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
diizeyleri ile ilgili yapilan diger calismalarda ise kurumsal siirdiiriilebilirligin finansal
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performans iizerindeki etkisinin incelendigi goriilmektedir. Ornegin Sak ve Dalgar (2020)
2013-2016 yillart arasinda 35 isletmenin yer aldigi 6rneklemde panel veri analizi yontemi ile
yiiriittiikleri arastirmalarinda, BIST Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almanin
isletmelerin finansal performanslarini pozitif etkiledigini gostermislerdir. Benzer sekilde
Gungor ve Dingel (2018) 2012-2017 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde yer alan finans
sektorii disindaki isletmelerin yer aldig1 6rneklemde ¢ok degiskenli varyans analizi yontemi ile
yiriittiikleri arastirmalarinda kurumsal siirdiiriilebilirlik seviyeleri ile cari oran, briit kar marji
ve kurumsal yonetim endeksi gibi finansal performans gostergeleri arasinda anlamli iliskiler
oldugu bulgusunu paylasmislardir. Diizer ve Once (2018) ise 2008-2014 yillar1 arasinda BIST
100 endeksinde yer alan 30 adet isletmenin yer aldig1 6rneklemde panel veri analizi yontemi ile
yurlttiikleri aragtirmalarinda, ¢evresel performansin aktif ve 6zsermaye karliligini ve sosyal
performansin ise aktif karliligini pozitif bir sekilde etkiledigi bulgusunu paylasmislardir. Diger
taraftan Onder (2017) ise 2016 yilinda BIST 100 endeksinde yer alan firmalardan olusan
orneklem lizerinden ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemi ile yliriittiigli aragtirmada BIST
kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin karlilig: istatistiksel olarak etkilemedigi
bulgusunu paylagmistir.

Yukarida tartisilan caligmalarda da goriildiigli iizere, bu ¢alismanin kurumsal
stirdiiriilebilirligin finansmana erigim tlizerindeki etkisini inceleyen az sayida ¢alismadan biri
olmas1 dolayisiyla literatiire belirli agilardan onemli katkilar saglayacagi diisliniilmektedir.
Oncelikli olarak, bu ¢alismada, kapsam itibariyle ¢cok genis olan Refinitiv firmasimin Eikon veri
tabani1 kullanilmistir. Bu veri tabaninin 6nceki ¢alismalarin ¢cogunda kullanilmayan bir kaynak
olmasindan dolayi, bu ¢aligma literatiire yeni bir bakis agis1 getirerek, ESG verilerinin daha
kapsamli ve giivenilir bir sekilde degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Ornegin dnceki
caligsmalarin gogunda ESG’nin alt bilesenleri tizerinden analizler yiiriitiilmemistir. Bu nedenle,
bu calismada daha ayrintili bir analiz yapilarak, ESG’nin alt bilesenlerinin finansmana erigim
lizerindeki etkisinin daha iyi anlagilmasina olanak taninmaktadir. ikinci olarak, drneklem
se¢imi pandemi donemi ve sonrasini da icermekte olup, bu da ¢alismanin literatiirdeki benzer
caligmalardan ayrilmasini saglamaktadir. Bu Ozellik, 6rneklemin belirli bir zaman dilimini
icermesi nedeniyle pandemi faktoriiniin etkisinin daha dogru bir sekilde degerlendirilmesine
yardimci olmaktadir. Son olarak, dnceki ¢alismalarin ¢ogu agirlikli olarak gelismis iilkelerde
yuriitiilmiistiir. Gelismekte olan tilkelerin farkli kurumsal ve yasal yapilara sahip olabilecegi
diisiiniildiiginde, bu alanda daha fazla calismaya ihtiya¢ vardir. Bu nedenle bu caligma,
kurumsal stirdiiriilebilirligin finansmana erisim tlizerindeki etkisini gelismekte olan iilkelerden
birinde inceleyen az ¢calismadan biri olmasi dolayisiyla literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir.

3. HIPOTEZ GELISTIRME

Cho vd. (2013), Amerika’daki firmalar tizerinde 29,853 g6zlemin yer aldigi 6rneklem
ile CSR performansinin isletmelerin bilgi asimetrisi diizeylerine etki edip etmedigini
incelemislerdir. Calismalarinda, CSR performansinin, bilgi asimetrisini azaltarak yatirimcilar
icin olumlu bir rol oynadig1 bulgusunu paylagsmislardir. Asimetrik bilgi diizeyleri diisiik olan
isletmelerin ise sermaye maliyetleri de diismektedir (Diamond ve Verrecchia, 1991). Bu
bulgular dogrultusunda, kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri yiiksek olan isletmelerin daha
kolay dis finansmana erigebilecekleri ileri siiriilebilir. Ayrica Ng ve Rezaee (2015:134),
sirdiiriilebilirlik  performansina iliskin herhangi bir bilginin, yatirimcilar1 firmanin
stirdiiriilebilirligi konusunda bilinglendirdigini ve yatirimci tabanini genislettigini, bunun da
risk paylasimini giiclendirerek sermaye maliyetlerini azalttigin1 savunmaktadirlar. Benzer
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sekilde, Zhao ve Xiao (2019:76) gelismekte olan bir piyasada, bilgi asimetrisi ve vekalet
sorunlar1 nedeniyle, dis finansmanin maliyetinin genellikle daha yiiksek oldugunu ve yiiksek
maliyet nedeniyle finansal kisithlik diizeyleri artan isletmelerin CSR performanslariyla dogru
orantilt olarak bu kisitliligin azalacagini ileri siirmiislerdir. Dhaliwal vd. (2014) ise 31 farkh
tilkeden CSR raporlamasi yapan 1.093 firma ve 5.135 gozlemden olusan 6rneklem {izerinde
yirittiikleri calismalarinda CSR acgiklamalarinin 6zsermaye maliyetini azalttigi bulgusunu
paylasmiglardir. Sermaye maliyetleri diisiik olan isletmeler ise finansmana daha kolay
erisebileceklerdir.

Sonug olarak, kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri yiiksek olan firmalarin finansmana
erisim diizeylerinin de yliksek olacag ileri siiriilebilir. Bu argiimanlar ve yapilan literatiir
incelemesi dogrultusunda calismanin hipotezi su sekilde belirlenmistir:

H: Kurumsal siirdiiriilebilivlik diizeyi arttikca isletmelerin finansmana erigim kisitlar
azalmaktadr.

4. METODOLOJI

Metodoloji bolimi igerisinde, arastirma yonteminin nasil yiritildiigii agiklanmistir.
Alt basliklar igerisinde, Orneklem sec¢imi, arastirma modeli, degiskenler ve tanimlayict
istatistikler gibi konular ele alinmistir.

4.1. Orneklem

Calisma kapsamia Borsa Istanbul’da halka acik olarak faaliyet gdsteren ve ESG
puanlarina ulasilabilen finans sektorii disindaki firmalar dahil edilmiglerdir. Firmalarin ESG ve
finansal tablo verilerine Refinitiv Eikon veri tabanindan ulasilmistir. Refinitiv, ESG puanlarina
iligkin bilgileri Tirkiye icin 2008 yilindan itibaren toplamaya baslamistir. Bu ylizden
calismanin 6rneklemi 2008 yilindan baslamistir. Ayrica 2022 yilina iligkin ESG verilerinde de
eksikliklerin olmasindan dolay1 2022 y1l1 6rnekleme dahil edilmemistir. Bu sebeple, caligmanin
orneklemi 2008-2021 yillar1 arasinda toplam 68 firma ve 332 firma-yili goézleminden
olusmustur. Ozellikle Tiirkiye’deki firmalarin son yillarda daha fazla ESG derecelendirmesine
dahil edilmelerinden dolayi, yillar arasinda gozlem sayilari bakimindan farkliliklar vardir.
Ornegin ilk y1l olan 2008 i¢in toplam 5 gdzlem varken, son yil olan 2021°de bu say1 66’ya
cikmistir. Bu yiizden firmalar i¢in her yi1l ayn1 sayida gézlem séz konusu olmadigi i¢in veri seti
dengesiz panel veri formatindadir.

Son olarak degiskenlerin sahip oldugu u¢ degerlerin etkisini ortadan kaldirabilmek i¢in
degiskenlerin alt birimdeki degerleri %99’ luk, iist birimdeki degerleri ise %1°lik kisimlara denk
gelen degerlere esitlenmislerdir.

4.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansmana erigim arasindaki iligkiyi test edebilmek
amactyla asagidaki model olusturulmustur.

Yii = a+ BLESG; + B,Kontrol;; + €;; 1)
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Modeldeki i ve t alt-indisleri sirasiyla firma ve yili simgelemektedir. Y;;, isletmelerin
finansmana erigsim durumlarini 6lgebilmek amaciyla faydalanilan Kaplan ve Zingales (1997)’in
KZ endeksini ve Whited ve Wu (2006)’nun WW endeksini temsil etmektedir. ESG;; firmalarin
kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeylerini 6lgen Refinitiv ESG puanlarim1 simgelemektedir. Ates
(2021), Atif ve Ali (2021) ve Temiz ve Varic1 (2022) takip edilerek, arastirma modeline
blyiikliik, kaldirag, karlilik, nakit diizeyi, varlik yapis1 ve satis biiyiimesi degiskenleri kontrol
degiskeni olarak eklenmistir. Firma biiyiikliigii toplam varliklarin dogal logaritmasi; kaldirag,
toplam ylkiimliiliklerin toplam varliklara orani; kdrlilik, net karin toplam varliklara orani;
nakit dlzeyi, nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam varliklara orani; varlik yapisi, maddi
duran varliklarin toplam varliklara orani; satis biiyiimesi, cari donem satis hasilatinin bir 6nceki
donem satig hasilatindan farkinin bir 6nceki donem satis hasilatina oranlanmasi seklinde
hesaplanmistir. Ayrica COVID-19 Pandemi krizinin firma dinamikleri Gzerinde meydana
getirdigi etkileri kontrol edebilmek amaciyla aragtirma modeline COVID kukla degiskeni
eklenmistir. COVID degiskeni 2020 i¢in bir diger yillar i¢in sifir degerini almaktadir.

4.2.1. Finansmana Erisim Diizeyinin Ol¢iilmesi

Firmalarin finansmana erisim diizeylerini 6l¢ebilmek i¢in 6nceki ¢alismalarda siklikla
kullanilan Kaplan ve Zingales (1997)’in KZ endeksinden faydalanilmistir (Cheng vd., 2014;
Lamont vd., 2001). Kaplan ve Zingales (1997) firmalar:1 finansmana erisim diizeylerine gore
Once gruplara ayirmis ve daha sonrasinda bu gruplart muhasebe degiskenleriyle iligskilendirmek
icin sirali logit modelleri kullanmistir (Cheng vd., 2014:5). KZ endeksi modeli agsagidaki gibi
gosterilebilir:

KZ_Endeksi = —1,002(X,) — 39,638(X,) — 1,315(Xs) + 3,139(X,) + 0,283(Xs)

Modeldeki X; nakit akiglarinin bir 6nceki donem toplam varliklara oranini; X, nakit kar
pay1 6demelerinin bir 6nceki donem toplam varliklara oranini; X5 nakit ve benzeri varliklarin
bir 6nceki donem toplam varliklara oranini; X, toplam borglarin toplam varliklara oranini ve
X5 piyasa degeri defter degeri oranini ifade etmektedir. KZ endeks degeri arttikca isletmelerin
finansmana erisim konusunda daha kisith olduklar1 ¢ikarimi yapilabilir. Tam tersi bu deger
azaldikga isletmelerin finansmana daha kolay eristikleri ¢ikariminda bulunulabilir.

Calismada ayrica KZ endeksine alternatif bir finansmana erisim diizeyi gostergesi
olarak Whited ve Wu (2006) tarafindan gelistirilen WW endeksi de kullanilmistir. WW endeksi
asagidaki gibi gosterilebilir:

WW _Endeksi = —0,091(W,) — 0,062(W,) + 0,021(W,) — 0,044(W,) + 0,102(W;)
— 0,035(W,)

Modeldeki W; nakit akiglarinin toplam varliklara oranini; W, nakit kar payi
O0demelerinin yapildig: yillar i¢in 1, diger yillar i¢in ise 0 degerini alan bir kukla degiskenini;
W5 toplam uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara oranini; W, toplam varliklarin dogal
logaritmasini; W5 firmanin yer aldig1 sektordeki satiglarin bir dnceki yila gore degisim oranini
ve Wy firmanin satiglarinin bir 6nceki yila gore degisim oranini ifade etmektedir. KZ endeksine
benzer sekilde WW endeksi de arttikca isletmelerin finansmana erigim konusunda daha kisith
olduklar1 yorumu yapilmaktadir.
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4.2.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Ol¢iilmesi

Onceki ¢alismalar takip edilerek (Economidou vd., 2023; Qureshi vd., 2020; Rajesh ve
Rajendran, 2020), firmalarin ESG puanlan siirdiiriilebilirlik 6lciistiniin bir gdstergesi olarak
kullanilmistir. Firmalarin ESG puanlar1 Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Firma,
toplam kiiresel piyasa degerinin %80’ini temsil eden diinya genelinde 12.000°den fazla
isletmenin ESG verilerini toplamaktadir. Bu verileri toplarken 630’dan fazla farkli ESG
metriginden faydalanilmaktadir. Bu metrikler 186 ESG 06l¢iisii icerisinde ve daha sonra da
toplam 10 adet kategori igerisinde toplanmaktadir. Bu 10 kategori ise cevresel, sosyal ve
yonetim olmak tizere ii¢ adet ESG siitununu olusturmaktadir. Sekil 1’de ESG’nin bilesenleri
daha net gorulebilecektir (Kaynak; Refinitiv, 2022).

o000

Lex

Sosyal Kurumsal Yonetim

- Toplum
- Insan Haklar
- Uriin Sorumlulugu

- Isgiicii

- Yonetim
- Hissedar
= CSR Stratejisi

Kategoriler

;

1

630'dan fazla ESG metriginden 186 adet karsilastirlabilir ESG &lgiisii elde edilmektedir.

Birlestirilmis ESG >
Olgiileri

ESG Metrikleri —Jp» 630'dan fazla veri, oran ve analitik

Sekil 1. Refinitiv'in ESG Puanlama Metodolojisi

Cevresel sutununu meydana getiren kategorilerden emisyon azaltma firmanin atik, biyo-
cesitlilik, cevre yoOnetim sistemleri basliklar1 altinda cevresel emisyonlar1 azaltmadaki
basarisini; inovasyon, iriin yeniligi ve aragtirma - gelistirme faaliyetleri altinda firmanin
cevresel teknolojiler ve sirecler Uretebilme kapasitesini; kaynak kullanimi ise su, enerji,
strddrdlebilir paketleme, cevresel tedarik zinciri basliklar1 altinda firmanin kaynak
kullanimindaki tasarruf becerisini Olgmektedir. Sosyal siitununu meydana getiren
kategorilerden toplum, firmanin halk saglhigini koruma ve is etigine bagliligi noktasindaki
taahhatlerini; insan haklar, firmanin temel insan haklar1 s6zlesmelerine bagliligi tizerindeki
etkinligini; driin sorumlulugu sorumlu pazarlama, iirlin kalitesi ve veri gizliligi basliklar
altinda firmanin kaliteli mal ve hizmet iiretme kapasitesini; isgiicii ise kapsayicilik, kariyer
gelistirme ve egitim, calisma kosullari, saglik ve gilivenlik baslhklar altinda firmanin
calisanlarina sagladigi haklar noktasindaki etkinligini Olgmektedir. Kurumsal yo6netim
slitununu meydana getiren kategorilerden yonetim, firmanin kurumsal yonetim ilkelerini takip
etme konusundaki yeterliligini; hissedar, hissedarlara karsi gosterilen esit muamele ve haklar
ile ilgili etkinligi ve CSR stratejisi ise surdurulebilirlik stratejilerinin gunlik karar alma
stireglerine entegre edilmesiyle ilgili iletisim uygulamalarinin etkinligini 6lgmektedir.

92



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2023 (99): 85-102

4.3. Tammlayic Istatistikler

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 1°de
sunulmustur. Tabloda da goriilecegi tizere KZ Endeksinin 6rneklem ortalamasi 0,83 olarak elde
edilmistir. Bu degiskenin medyan degeri 1,15°dir. WW endeksinin 6rneklem ortalamasi -0,91
iken medyan degeri ise -1,03ddr.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama  Standart Sapma  Medyan Minimum  Maksimum
KZ Endeks 332 0,827 1,704 1,148 -8,426 3,579
WW Endeks 332 -0,906 0,614 -1,027 -1,120 2,409
ESG 332 53,13 21,82 59,23 2,141 94,18
BUYUKLUK 332 23,01 0,986 23,16 20,27 24,25
KALDIRAC 332 0,620 0,182 0,649 0,075 1,019
KARLILIK 332 0,070 0,068 0,062 -0,193 0,402
NAKIT 332 0,168 0,119 0,144 0,000 0,707
VARLIK 332 0,314 0,180 0,289 0,001 0,923
SATIS 332 0,296 0,446 0,221 -0,564 4,706

ESG puanlarina bakildiginda ise ortalama ve medyan ESG degerlerinin sirasiyla 53,13
ve 59,23 oldugu goriilmektedir. Bu degerler Refinitiv (2022)’in sundugu ¢erceveye gore “B-*
derecelemesine karsilik gelmektedir. Bu derecelemeye gore Tiirkiye’deki halka acik firmalarin
ortalama olarak, iyi bir ESG performansina sahip olduklar1 ve ESG verilerini kamuya agik
olarak raporlamada ortalamanin lizerinde seffaflik derecesine sahip olduklart yorumu
yapilabilir.

Tablo 2’de degiskenler arasindaki korelasyon matrisi sunulmustur. Tabloya gore
bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek denilebilecek (0,70 iistii) bir deger bulunmamaktadir. Bu
durum aragtirma modellerinde ¢oklu baglanti probleminin olmadigin1 géstermektedir. Ayrica
ESG ve KZ degiskenleri arasinda diisiik diizeyde pozitif bir korelasyon s6z konusu iken ESG
ve WW degiskenleri arasinda korelasyon katsay1 ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Son olarak
Ek Tablo 1’de degiskenlere ait panel birim kok testi sonuglari raporlanmis ve degiskenlerin
duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
KZ Endeks 1 1,00
WW Endeks 2 0,10 1,00
ESG 3 0,14 0,05 1,00
BUYUKLUK 4 -004 -0,15 0,30 1,00
KALDIRAC 5 0,50 0,03 0,26 0,04 1,00
KARLILIK 6 -048 -0,04 -0,20 -0,18 -050 1,00
NAKIT 7 -023 -0,02 -0056 001 -03 043 1,00
VARLIK 8 0,06 -0,05 -0,11 0,2 0,04 -0,17 -0,28 1,00
SATIS 9 0,00 -002 015 -001 -0,00 020 -0,06 0,14 1,00

COVID 10 021 042 022 -004 009 -014 -006 -003 -014 1,00

Koyu renkle isaretlenmis olan korelasyon katsayilar1 en diisik %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilig1 gostermektedir.
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5. AMPIRIK SONUCLAR

Stirdiiriilebilirligin finansmana erigim {izerindeki etkisini panel veri regresyon analizi
ile analiz etmeden once hangi panel veri tahmin yonteminin veri setine daha uygun oldugunu
degerlendirebilmek i¢in panel veri tahmin testleri yiriitilmistir. Elde edilen bulgular Ek Tablo
2’de sunulmustur. KZ Endeksi modeli i¢in tahmin yontemi olarak rastsal etkiler yonteminin ve
WW Endeksi modeli i¢in ise sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun oldugu
gorulmektedir. Her ne kadar KZ Endeksi modeli i¢in rastsal etkiler yonteminin kullanilmasinin
daha uygun olduguna yonelik bulgu elde edilmis olsa da, hem modeller arasinda ortak tahmin
yonteminin kullanilmasi istendigi hem de tahmin modellerinde firmalara 6zgii dikkate
alimamayan diger ozellikleri de modellere dahil edilmesinin istendigi i¢in tahmin yontemi
olarak sabit etkiler yonteminin segilmesine karar verilmistir.® Son olarak Ek Tablo 3’de panel
veri tahmin modellerinin varsayim sapma test sonuglari raporlanmistir.

Analizlerde standart hatalarin Driscoll-Kraay direncli standart hatalar yontemi ile
diizeltilmesine karar verilmistir. Driscoll-Kraay direngli standart hatalar yontemi
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik problemlerinin varligi durumunda
etkin sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir (Hoechle, 2007:2).

Tablo 3’te stirdiiriilebilirlik 6l¢iisii olan ESG puanlari ile finansmana erisim diizeyinin
gostergesi olan KZ ve WW endeksleri arasindaki sabit etkiler panel veri regresyon analizi
sonuglar1 paylasilmistir. Siitun 1°de KZ endeksi ile ESG ve Siitun 2’de ise WW endeksi ile ESG
puanlar1 arasindaki iligkinin sabit etkiler tahmin yontemine gore elde edilmis sonuglari
paylasilmstir.

Tablo 3. Siirdiiriilebilirlik ve Finansmana Erisim Diizeyi Analiz Sonuglari

DEGISKENLER KZ Endeks WW Endeks
1) (2)
ESG -0,009** -0,004*
(-2,48) (-1,89)
BUYUKLUK -0,183* -0,013
(-1,94) (-0,52)
KALDIRAC 5,199*** 0,128
(3,75) (0,75)
KARLILIK -5,604*** 0,736
(-7,07) 1,77)
NAKIT -0,325 -0,227
(-0,18) (-1,03)
VARLIK -0,042 -1,773*
(-0,02) (-1,92)
SATIS 0,223 0,097**
(1,28) (2,46)
COVID 0,736*** 0,751***
(5,95) (27,16)
Sabit Terim 2,539 -0,094
(0,85) (-0,17)

3 KZ endeksi modeli igin rastsal etkiler yontemine gore yapilan tahmin sonuglart Ek Tablo 4’de sunulmustur.
Tabloda goriildiigii tizere ESG degiskeninin KZ Endeksi degiskeni lizerindeki etkisi hem istatistiksel hem de
ekonomik olarak sabit etkiler tahmin edicisine gore yapilan tahminle aynidir.
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Gozlem Sayisi 332 332
Firma Sayisi 68 68
Diz. R — kare 0,565 0,241
F — degeri 1151™ 26687

Parantez icindekiler t-istatistikleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tabloda elde edilen bulgulara gore Siitun 1’de ESG katsay1s1 -0.009 ve Siitun 2°de ise -
0.004 olarak elde edilmistir. P degerlerine gore iki katsayi, sirasiyla, ylizde 5 ve yiizde 10
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidirlar. Bu bulgular ESG katsayisinin hem KZ Endeksi
hem de WW Endeksi iizerinde istatiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla isletmelerin ESG puanlart arttik¢a finansmana erisim diizeylerinin
gostergesi olan KZ ve WW Endeks puanlari azalmaktadir. Sonu¢ olarak, kurumsal
stirdiiriilebilirligin  finansmana erigimi pozitif etkiledigini ileri siiren arastirma hipotezi
desteklenmektedir.

Kurumsal stirdiiriilebilirlik arttikca finansmana erisimin kolaylasacagina yonelik
aragtirma bulgusu, onceki ¢alismalarin bulgulartyla da tutarlidir. Ornegin 49 farkli iilke
orneklemi lizerinde analizlerini ger¢eklestiren Cheng vd. (2014) ve Tirkiye 6rneklemi (izerinde
analizlerini gerceklestiren Temiz ve Varici (2022) da benzer bulguya ulagsmislardir. Benzer bir
iligki bulan Bolin ve Rana (2021)'ya gore ise ESG puanlarmmin finansmana erigimi
kolaylagtirmasinin sebebi, ESG puam yliksek olan firmalarin piyasa nezdinde daha ¢ok ilgi
gormelerinden dolayr dis finansmana daha kolay ulasabilmeleridir. Kurumsal
stirdiiriilebilirligin hem bilgi asimetrisi hem de vekalet catigsmalari {izerinde azaltici etkiye sahip
olmasindan kaynakli olarak kurumsal surddrdlebilirlik dizeyleri yiksek olan firmalar
finansmana daha kolay erisebilmektedirler.

Tablo 4. Siirdiiriilebilirlik Bilesenleri ve Finansmana Erisim Diizeyi Analiz Sonuglari

KZ Endeksi WW Endeksi
Cevresel Sosyal K. Yb6netim Cevresel Sosyal K. Yb6netim
CEVRESEL -0,012%** -0,002
(-3,37) (-1,73)
SOSYAL -0,002 -0,002*
(-0,56) (-1,78)
K. YONETIM -0,009** -0,000
(-2,71) (-0,61)
BUYUKLUK -0,123 -0,296** -0,238** -0,036 -0,044** -0,068**
(-1,30) (-2,87) (-2,19) (-1,31) (-2,34) (-2,91)
KALDIRAC 5,074 5,306*** 5,314%** 0,135 0,161 0,180
(3,56) (3,77) (4,00) (0,80) (0,91) (0,96)
KARLILIK -5,399*** -5,689*** -5,5636*** 0,762* 0,682 0,722
(-6,66) (-7,26) (-6,65) (1,83) 1,74) (1,71)
NAKIT -0,477 -0,564 -0,154 -0,320 -0,302 -0,319
(-0,27) (-0,30) (-0,08) (-1,35) (-1,27) (-1,38)
VARLIK -0,231 -0,031 0,036 -1,802* -1,773* -1,761*
(-0,13) (-0,02) (0,02) (-1,93) (-1,94) (-1,97)
SATIS 0,262 0,187 0,150 0,092** 0,092** 0,074**
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(1,47) (1,04) (0,84) (2,61) (2,41) (2,44)
COVID 0,773*** 0,695*** 0,678*** 0,745*** 0,742%** 0,728***

(6,62) (5,21) (6,00) (31,91) (29,46) (35,24)
Sabit Terim 1,399 4,787 3,698 0,350 0,514 0,982

(0,49) (1,52) (1,12) (0,53) (0,88) (1,39)
Gozlem Sayisi 332 332 332 332 332 332
Firma Sayisi 68 68 68 68 68 68
Diz. R — kare 0,572 0,563 0,567 0,240 0,238 0,237
F — degeri 291,4™ 2348™ 535,2™ 65553 5946™ 9941™

Parantez icindekiler t-istatistikleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 4’te yukarida elde edilen bulgular1 desteklemek amaciyla ESG’nin bilesenleri
olan ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim degiskenlerinin KZ ve WW endeksleri lizerindeki
etkisi incelenmistir. Siitun (1)-(3) arasinda bu degiskenlerin sirasiyla KZ endeksi tizerindeki
etkileri raporlanmisken, Siitun (4)-(6) arasinda bu degiskenlerin sirasiyla WW endeksi
tizerindeki etkileri raporlanmistir. Bu tablodaki analizlerde de sabit etkiler panel veri regresyon
analizi yontemi kullanilmig ve standart hatalar Driscoll-Kraay direncli standart hatalar yontemi
ile diizeltilmistir. Tabloda raporlanan bulgulara gore ¢evresel ve kurumsal yonetim boyutlarinin
KZ endeksi modelinde, sosyal boyutun ise WW endeksi modelinde istatistiksel olarak anlamli
olduklar1 goriilmektedir. Bu bulgular Tablo 3’de elde edilen bulgular: alt boyutlar bazinda
desteklemektedir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan finansmana erisimi kolaylastiran alt boyutlarin
incelendigi arastirmalardan olan Bolin ve Rana (2021)’nin 25 farkli Avrupa iilkesindeki
firmalar lizerinde yiiriittiikleri ¢aligmalarinda firmalarin ESG bilesenlerinden ¢evresel ve sosyal
bilesenlerin finansmana erisimin kolaylastirilmasinda 6ncii faktorler oldugunu paylagsmislardir.
Benzer sekilde, Ates (2021)’in Tiirkiye’deki firmalar lizerinde yliriittiigii calismada, genel ESG
puan1 ile bor¢lanma maliyetleri arasinda herhangi bir iliski elde edilemezken, ESG
bilesenlerinden sadece ¢evresel boyutun bor¢lanma maliyetlerini diislirdiigiine yonelik
bulgulara ulagilmistir.

6. SONUC

Bu calisma kurumsal siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erisim diizeyleri
tizerindeki etkisini incelemistir. Finans sektorii disindaki toplam 68 firmadan olusan 6rneklem
lizerinde yiiriitiilen analiz bulgularina gore, firmalarin ESG puanlar arttikga KZ ve WW endeks
puanlart diismektedir. Bu bulgu kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri yiiksek olan firmalarin
finansmana erisim diizeylerinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

Bu bulgular hem literatiir taramasi bolimiinde tartigilan oOnceki calismalarin
bulgulariyla hem de teorik beklentiyle uyumludur. Daha acik ifade etmek gerekirse, drnegin
Atif ve Ali (2021:3937) kurumsal siirdiiriilebilirligin kurumsal imaj1 gii¢lendirdigini, nakit
akisini artirdigini, finansal performansin daha stabil olmasini sagladigimi ve diislik maliyetli
finansmana ulagimi kolaylastirarak temerriit riskini azalttigini ileri siirmektedir. Benzer sekilde
Gilingor ve Dingel (2018:9), siirdiirtilebilirlik ile ilgili uygulamalari isletme faaliyetlerine dahil
eden sirketlerin kaynaklarini, daha gii¢lii finansal performans ve hissedar degeri yaratma
yoniinde etkin bir sekilde kullanabildiklerini ileri siirmiislerdir. Sonug olarak stirdiiriilebilirlik
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faaliyetlerine yonelik daha fazla yatirim yapan isletmelerin finansal kisithilik diizeyleri diisiik
olmakta ve isletmeler gelecek faaliyetleri icin stratejik oneme sahip olan yatirimlara daha kolay
kaynak bulabilmektedirler. Daha fazla yatirim yapan ve karliligin1 artiran isletmeler ise tilkenin
genel ekonomik performansina biiyiik katki saglayabileceklerdir.

Turkiye’de kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri ile ilgili yapilan ¢alismalarda agirlikli
olarak kurumsal stirdiiriilebilirligin finansal performans iizerindeki etkisinin incelendigi
goriilmektedir (bakiniz Diizer ve Once, 2018; Giingér ve Dingel, 2018; Sak ve Dalgar, 2020;
Onder, 2017). Ulusal literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirligin finansmana erisim iizerindeki
etkisini inceleyen az sayida calismanin oldugunun goriilmesinden dolay1r bu caligmanin
literatlire 6nemli katkilarinin olacagi diistiniilmektedir.

Bu calismada elde edilen bulgularin Tiirkiye’de halka acik olarak faaliyet gdsteren
isletmeler iizerinde gecerli olmasindan otiirii, halka agik olmayan ve diger iilkelerdeki
isletmeler ornekleminde elde edilen bulgular farklilik gosterebilecektir. Son olarak,
arastirmanin sinirliliklar: izerinden gelecek ¢aligmalara deginmek gerekirse, ESG degiskeni ile
KZ Endeksi degiskeni arasinda pozitif bir korelasyon s6z konusuyken, regresyon analizlerinde
negatif bir isaret elde edilmis olmasinin tizerinde durmak gerekmektedir. Bu durum her ne kadar
coklu regresyon analizinin kullanilmasindan kaynakli gerceklemis olabilse de — yani modelde
ilgili degiskenler arasindaki iliskiyi etkileyen baska degiskenlerin olabilmesi durumunda
regresyon katsayisinin isareti korelasyon katsayisinin isaretinin tersi olabilir — bu durumun
diger bir sebebi, ESG ile KZ Endeksi degiskenleri arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin
olabilmesidir. Bu durum teorik olarak su sekilde aciklanabilir, ©rnegin kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile ilgili yapilacak yatirimlar nakit ¢ikis1 gerektirmesinden dolay ilk planda
finansmana erisimi zorlastirtyor olabilir. Ancak belli bir esik asildiktan sonra kurumsal
stirdiiriilebilirligin finansmana erigim iizerinde kolaylastirici etkilerinin goriilmesi miimkiin
olabilir. Bu ylzden gelecekte yuritilecek arastirmalarin kurumsal siirdiirtilebilirlik ile
finansman erigim arasindaki dogrusal olmayan iliskileri de incelemesi énemli bir aragtirma
konusu olarak durmaktadir.
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EKLER
Ek Tablo 1. Fisher, Phillips-Perron Panel Birim Kok Testi Sonuglari
Sabit Sabit ve Trend
Degiskenler %2 P>|z| %2 P>|z|
KZ Endeks 254,6 0,000 112,8 0,000
WW Endeks 442,5 0,000 283,0 0,000
ESG 237,7 0,000 1181 0,000
BUYUKLUK 532,8 0,000 170,2 0,000
KALDIRAC 478,8 0,000 141,2 0,000
KARLILIK 171,0 0,000 201,9 0,000
NAKIT 216,9 0,000 133,6 0,000
VARLIK 169,6 0,000 2454 0,000
SATIS 2439 0,000 152,5 0,000

Ek Tablo 2. Panel Veri Tahmin Modeli Belirleme Test Sonuglari

Test F-Degeri P>|z| 2 P>z %2 P>|z| Karar
Panel A: KZ Endeksi Modeli

F (Chow) Testi 3,43 0,00 Sabit Etkiler
Breusch-Pagan LM Testi 101,2 0,00 Rastsal Etkiler
Hausman Testi 1,45 0,99 Rastsal Etkiler
Panel B: WW Endeksi Modeli

F (Chow) Testi 1,40 0,03 Sabit Etkiler
Breusch-Pagan LM Testi 0,19 0,33 Havuzlanms Etki
Hausman Testi 14,73 0,05 Sabit Etkiler

Ek Tablo 3. Sabit Etkiler Panel Veri Tahmin Modelinin Varsayim Sapma Test Sonuglari

Test F-Degeri %2 CD Degeri Karar

(P>[z]) (P>]z]) (P>]z])
Panel A: KZ Endeksi Modeli
Wooldridge Panel Veri 1,475 Otokorelasyon
Otokorelasyon Testi (0,231) - - Yok
Degisen Varyans icin Degistirilmis 2,2e+31 Degisen Varyans Var
Wald Testi _ (0,000) -
Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik . 18,29 Yatay Kesitsel
Testi (0,000) Bagimlilik Var

Panel B: WW Endeksi Modeli

Wooldridge Panel Veri 167,6 Otokorelasyon
Otokorelasyon Testi (0,000) - - Var
Degisen Varyans icin Degistirilmis 5,2e+35 Degisen Varyans Var
Wald Testi _ (0,000) _

Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik . . 29,65 Yatay Kesitsel
Testi (0,000) Bagimlilik Var
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Ek Tablo 4. Rastsal Etkiler Panel Veri Analiz Yontemi Sonuglari

DEGISKENLER KZ Endeks
(1)
ESG -0.008**
(-2.39)
BUYUKLUK -0.138***
(-3.92)
KALDIRAC 4.685***
(7.00)
KARLILIK -6.082***
(-5.04)
NAKIT -0.083
(-0.07)
VARLIK 0.009
(0.01)
SATIS 0.248**
(2.27)
CoVID 0.720%**
(6.94)
Sabit Terim 1.797*
1.97)
Gozlem Sayist 332
Firma Sayis1 68
R - kare 0.345
F — degeri 651.3""

Parantez icindekiler t-istatistikleridir.

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

102



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2023 (99): 103-128

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1311506

I¢ Kontrol Sisteminin Degerlendirilmesinde Yapay Zeka:
Bagimsiz Denetcilere Yonelik Bir Arastirma+

Hiiseyin OZYIGIT**

OZET

Bu ¢alismanmin temel amaci; Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan bagimsiz denetim
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1.GIRIS

Bagimsiz denetim, bir isletmenin finansal tablolarinin ve i¢ kontrol sisteminin bagimsiz
bir denet¢i tarafindan objektif olarak incelenmesidir. Bagimsiz denetci, finansal tablolarin
onemli yanlislik icermedigine ve i¢ kontrol sisteminin etkin bir sekilde tasarlandigina dair
makul giivence saglamak igin finansal tablolara ve i¢ kontrol sistemine iliskin objektif ve
tarafsiz bir degerlendirme yapmaktadir (L&nsiluoto vd., 2016: 12). Bagimsiz denetim ve i¢
kontrol sistemi, isletmelerin yonetim yapisinin iki farkli ancak birbiriyle iliskili bilesenidir. I¢
kontrol sistemi, isletmelerin operasyonlarinin amaglarina uygun olarak yiiriitilmesini saglamak
ve isletmelere yOnelik riskleri azaltmak ic¢in isletme yOnetimi tarafindan uygulanan bir dizi
politika, prosedur ve siirectir (Zhu ve Shen, 2021: 3). Treadway Komisyonu Sponsor Kuruluslar
Komitesi (COSO), i¢ kontrol sistemi icin standart haline gelen bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu
cergeve; operasyonlarin etkinligi ve verimliligi, gilivenilir finansal raporlama, yasa ve
yonetmeliklere uygunluk olmak iizere ii¢ temel amaca dayanmaktadir. I¢ kontrol sistemi, bu ii¢
temel amaci gergeklestirmek icin tasarlanmaktadir. Her bir temel amag icin i¢ kontrol sistemi;
kontrol ortami, risk degerlendirmesi, kontrol faaliyetleri, bilgi ve iletisim, izleme
bilesenlerinden ve bu bilesenlere ait ilkelerden olugsmaktadir (COSO, 2013). Bagimsiz denetim
ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iligski, bagimsiz denetginin finansal tablolarla ilgili goriisiinii
desteklemek i¢in gerekli kanitlar1 elde etmek iizere isletmenin i¢ kontrol sistemine
guvenmesidir. Bagimsiz denetgi, finansal tablolarda 6nemli yanligliklara yol agabilecek riskleri
belirleme ve azaltmada i¢ kontrol sisteminin etkinligini degerlendirmektedir. Ayrica bagimsiz
denet¢i, i¢c kontrol sisteminin iyilestirilmesi ve tespit edilen risklerin azaltilmasi i¢in yonetime
tavsiyelerde bulunmaktadir. Bagimsiz denetgiden alinan bu geri bildirim, yonetimin i¢ kontrol
sistemini guclendirmesine ve isletmenin yOnetim sireclerini iyilestirmesine yardimeci
olabilmektedir (Ham vd., 2021: 4).

Gunumuizde bilgi teknolojilerinin gelismesiyle birlikte, ¢esitli yapay zeka teknolojisi
araclart (derin Ogrenme, makine Ogrenmesi, dogal dil isleme vb.) yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yapay zekd; 6grenme, problem ¢dzme, Oriintii tanima ve karar verme gibi
insan zek&s1 gerektiren gorevleri gergeklestirmek lizere programlanmis makinelerde insan
zekasinin simiilasyonunu ifade etmektedir (Marr ve Ward, 2019: 146). Kurumsal i¢ kontrol
sisteminin ana igeriklerinden biri riskleri dnlemektir ve yapay zeka teknolojisinin kullanimu,
denetim ¢aligmalarinin dogrulugunu ve nesnelligini etkili bir sekilde artirarak i¢ kontrol
sisteminin gelisimine dnemli katkilar saglamaktadir. i¢ kontrol sisteminin degerlendirilmesinde
yapay zeka odakli otomatiklestirilme siireci tasarlanirken (Al Naqvi, 2020: 167);

- Sorunlara ¢esitli etmenlerin entegre bir etkilesimi olarak yaklasilmasi,

- Stire¢ madenciligi, makine Ogrenimi, robotik siire¢ otomasyonu ve uzman
sistemler gibi ¢esitli yapay zeka teknolojilerin kullanilmast,

- Miisteri isletmede i¢ kontrol zayifliklarinin belirlenmesi,

- Manipiileye miisait bir ortam yaratarak hata ve hileli islemlerin gergeklesip
gerceklesmediginin tahmin edilmesi,

- Siirekli ve kapsamli bir degerlendirme yapmak icin tiim iglemlere i¢ kontrol
sisteminin entegre edilmesi ve

- Gergeklestirilen islemlerle baglantili olarak otomasyon sistemlerinin siirekli
olarak gelistirilmesi gibi hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir.
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Sekil 1’de i¢ kontrol sisteminin otomatik olarak degerlendirilme siirecini gosteren yapay
zeka odakli otomasyon yer almaktadir.

| OTOMATIK VE AKILLI OTOMASYON >
Otomatik On Otomatik Otomatik Otomatik Otomatik Otomatik
Denetim Risk Denetim Denetim p Denetim Sonrasi |} Gvence ve
Degerlendirmesi | Degerlendirmesi Prosedarleri Raporlamasi Yonetim Degerleme

|
v v v

[Otomaiik Denetim Riski] [ Otomatik Dogal Risk [ Otomatik i¢ Kontrol }

Degerlendirmesi Degerlendirmesi Degerlendirmesi

Otomatik
Bilgi ve lletisim
Degerlendirmesi

Otomatik
Kontrol Faaliyetleri
Degerlendirmesi

Otomatik izleme
Degerlendirmesi

Otomatik Risk
Degerlendirmesi

Sekil 1. i¢ Kontrol Sistemi Degerlendirme Otomasyonu
Kaynak: Al Naqgvi, 2020: 168.

Sekil 1’e bakildiginda otomatik risk degerlendirmesi; otomatik denetim risk
degerlendirmesi, otomatik dogal risk degerlendirmesi ve otomatik i¢ kontrol degerlendirmesi
olarak {i¢ alana ayrilmaktadir. Denetim riski; dogal riskin, kontrol riskinin ve bulgu riskinin bir
fonksiyonudur. i¢ kontrol riski, bir isletmenin dogal riskleri yonetmek ve kontrol etmek i¢in
uygun i¢ kontrollere sahip olmamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sekil 1'de, i¢ kontrol
sisteminin degerlendirilmesini otomatiklestirmek i¢in COSO ¢ercevesine bagli olarak;
otomatik kontrol ortami degerlendirmesi, otomatik risk degerlendirmesi, otomatik kontrol
faaliyetleri degerlendirmesi, otomatik izleme degerlendirmesi ve otomatik bilgi ve iletisim
degerlendirmesi olmak iizere bes alan olusturularak yapay zekd odakli otomasyon
kullanilmaktadir.

Bagimsiz denetgiler, finansal tablolar ve i¢ kontrollerle ilgili guvence hizmetleri
saglayarak toplumumuzda kritik bir rol oynamaktadir. Denetim siireci i¢in ¢esitli yapay zeka
uygulamalar1 {izerine arastirmalar yapilmistir. Ornegin, risk degerlendirmeleri ve analitik
inceleme prosedurlerini gergeklestirmek i¢in uzman sistemlerin, yapay zeka algoritmalarinin
ve yapay sinir aglarinin kullanildig: ifade edilmektedir (Baldwin vd., 2006: 81). Bagimsiz
denetim sirecinde yapay zeka uygulamalarinin birgogu biiyiik firmalar tarafindan kullanilsa da
kiigiik firmalar da denetim faaliyetleri icin yapay zekadan yararlanmaktadir. Ornegin Marlboro
ve Maryland merkezli kiicik bir firma olan Garbelman Winslow CPAs; denetim planlama
stirecinde yuksek riskli islemleri belirlemek i¢cin MindBridge Analytics tarafindan gelistirilen
“Ai Auditor” adli bir yapay zeka platformu kullanmaktadir. Ai Auditor, defteri kebirin
tamamini analiz etmek i¢in makine 6grenmesi algoritmalarindan faydalanmaktadir. Bu yapay
zekd platformu daha sonra islemleri diisiik risk, orta risk ve yiiksek risk kategorilerinde
gruplandirmak i¢in genel muhasebe verilerini karsilastirmaktadir (Rapoport, 2016: 2). Yapay
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zeka kullanan firmalarin geleneksel 6rnekleme yontemini kullanan firmalara gore daha ¢ok
rekabet avantaji elde edecegini sdylenmektedir. Bu bakimdan bir miisteriyi kabul edip
etmemeye karar verirken ve hizmetleri fiyatlandirirken MindBridge programi kullanilmaktadir.
MindBridge, bir miisterinin birkag riskli iglemi varsa, artan riski hesaba katarak denetim fiyatini
uygun sekilde reddedebilmekte veya yiikseltebilmektedir (Charalambous vd., 2019: 24). Yapay
zekanin daha kapsamli olarak; uyarilar yapacagini, problemleri ¢6zmeye nereden baslanacagin
ve islem diizeyindeki riskleri gosterecegi ifade edilmektedir. Ayrica sistemlerin bulut tabanl
oldugu i¢in QuickBooks istemcilerini dogrudan MindBridge platformuna baglayacagini ve bu
yazilimin daha sonra islemleri farkli risk gruplarina ayiracagi belirtilmektedir (Bowling, 2019:
9).

Yapay zekanin denetim islevi i¢in Ozellikleri dikkate alindiginda, “Big 4 (Deloitte,
Ernst&Young, KPMG ve PwC)” sirketleri basta olmak Uizere diinyada birgok denetim firmasi
yapay zeka ile ilgili gesitli teknolojilere yatirim yapmaktadir (Rapoport, 2016: 3). KPMG, hem
yapilandirilmis verilerden (defteri kebir) hem de yapilandirilmamis kaynak belgelerden
(6rnegin kagit tabanl faturalar, e-postalar, anlik mesajlar, sosyal medya) verileri okumak ve
verileri ¢ikarmak i¢in yapay zeka ve otomasyon entegreli bir denetim platformu olan “Clara”
programini kullanmaktadir. Bu programla veriler, sirket kayitlariyla karsilastirilir ve herhangi
bir tutarsizlik varsa ilgili kisiler tarafindan incelenmek iizere isaretlenmektedir. Boylece
baslangicta birka¢ saat siiren bir gorev, birka¢ dakikaya indirilerek denetim ekibinin daha
yiiksek riskli alanlara odaklanmasi saglanmaktadir (KPMG, 2019). Deloitte'un Argus araci,
kalite ve verimliligi artirmakla birlikte hemen hemen her tiir elektronik belgeden (6rnegin satis
sOzlesmeleri, kiralama ve tiirev s6zlesmeler, faturalar, toplant1 tutanaklari ve yasal mektuplar)
onemli muhasebe bilgilerini ¢ikarmak i¢in makine O6grenmesi ve dogal dil islemeyi
kullanmaktadir (Deloitte, 2015). Argus, ilk olarak kiralamalar veya benzeri belgeleri gdzden
gecirerek standart bir sozlesmede yapilan degisiklikleri belirler daha sonra bunlari
gorsellestirmek i¢in makine 6grenmesini kullanir ve son olarak elde edilen bilgileri, denetci
tarafindan ek analiz yapilmasi i¢in bir ¢aligma kagidina aktarmaktadir (Raphael, 2017: 30).

Ernst & Young, finansal raporlarin muhasebe standartlarina uygunlugunu belirlemek ve
yasal s6zlesmeler ve kiralamalar gibi uzun metin belgelerini analiz etmek i¢in “Ernst & Young
Document Intelligence” ad1 verilen dogal dil isleme aracini gelistirmistir (Nickerson, 2019: 6).
Geleneksel olarak denetgiler, anahtar terimleri belirlemek icin yuzlerce sayfa igeren tek bir
sOzlesmeyi manuel olarak inceleyebilir. Ernst & Young Document Intelligence araci, ¢ok daha
biiyiik hacimli s6zlesmeleri daha kisa siirede ve daha fazla dogrulukla analiz edebilmektedir.
Ornegin, bir kiralama sdzlesmesini analiz ederken, Ernst & Young Document Intelligence araci
sO0zlesmenin baslangig tarihini, kira tutarlarin1 ve ilgili tim maddeleri ¢ikarmaktadir. Denetgi
daha sonra mesleki muhakemesini kullanarak en uygun degerleri se¢gmektedir (Duffy, 2019: 4).
Ernst & Young, derin 6grenmenin; konferans goriismeleri, sosyal medya gonderileri, ses
dosyalar1 ve e-postalar gibi biiylik miktarda yapilandirilmamis veriyi analiz etmesine olanak
saglayacagini belirtmektedir (Marr ve Ward, 2019: 169). PwC, milyarlarca veri noktasini
milisaniyeler i¢cinde analiz eden, insanlarin neleri yapamayacagini goéren ve diinyadaki
anormallikleri tespit etmek i¢in islemler uygulayan bir robot olan “GL.ai”yi olusturmak
amaciyla Silikon Vadisi merkezli bir yapay zeka firmasi olan “H20.ai” ile ortaklik kurmustur.
Algoritmalar, genel muhasebe defterindeki tiim islemleri analiz ederek denet¢inin karar verme
slirecini kolaylagtirmak iizere tasarlanmistir. Yapay zeka araci ne kadar ¢ok gorev analiz ederse,
o kadar akilli ve kullanilabilir hale gelmektedir. PwC, GL.ai'yi kullanmanin verimliligi ve
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etkinligi artirdigini, analizlerin normal bir denetcinin gerceklestirdigi siireden daha kisa bir
stirede tamamladigini ve ayni zamanda daha 6nemli 6ngoriiler sagladigini belirtmektedir (PwC,
2021).

Calismanin amaci; Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yer alan bagimsiz
denetim kuruluslarinin, miisteri isletmelerin i¢ kontrol sistemini degerlendirirken yapay zeka
araglarini kullanma seviyesini tespit etmektir. Calismada, nicel arastirma yontemlerinden anket
teknigi kullanilmigtir. Calismaya yonelik literatiir taramasinda; yapay zek& ve i¢ kontrol
sisteminin birlikte incelendigi kisith sayida ¢alismaya ulasilmistir. Bu sebeple, bagimsiz
denetim sirecinde i¢ kontrol sisteminin yapay zekd uygulamalariyla degerlendirilmesi ve
denetim ¢aligmalarina farkli bir bakis acis1 (yapay zeka odakli) getirilmesi bakimindan bu
calismanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Calismada ilk olarak i¢ kontrol
sistemi, bagimsiz denetim ve yapay zeka teknolojisi ile ilgili bilgilere yer verilmistir.
Sonrasinda literatiir taramas1 yapilarak, KAP’taki bagimsiz denetim kuruluslarinda yer alan
denet¢ilere uygulanan anketten elde edilen veriler analiz edilmistir. Son olarak sonug
boliimiinde, arastirma hakkinda degerlendirmeler yapilarak onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Yapay zeka uygulamalarinin; biiyiik miktarda veriyi analiz etmesi, kodlar olusturmasi
ve sistemsel olarak karar vermesi gibi faydalari sebebiyle, literatiirde yogun olarak
caligilmaktadir. Bu ¢alismada; i¢ kontrol sistemi, bagimsiz denetim ve yapay zek& Uzerine
yapilan aragtirmalar incelenerek kronolojik sira ile sunulmustur.

Omoteso (2012) calismasinda, denetgilerin yapay zeka sistemlerini kullanimina iliskin
mevcut caligmalari incelemistir. Yapay zekanin, maliyetlerin diistliriilmesi, i¢ kontrol sisteminin
tasarimi ve denetim komitesi lizerine olumlu etkileri olabilecegine yonelik tespitler yapmustir.

Hussein ve digerleri (2016) ¢alismalarinda, yeni arastirma fikirleri gelistirmek ve
isgiiciine katki saglamak i¢in denetimde yapay zeka teknolojisini aragtirmiglardir. Yapay zeka
ile ilgili farkli proje alanlarin1 dnermisler ve giiniimiiz denetim diinyasinin yapay zeka odakl
donilisiimiinii  incelemeyen metodolojik arastirma sorularina yonelik birgok tespitler
yapmuslardir.

Julia ve Thomas (2017) ¢aligmalarinda, muhasebe ve denetim alaninda yapay zekaya
genel bir bakis agis1 sunarak, biligsel teknolojilerin mevcut 6zelliklerini ve bu teknolojilerin
denetciler ve denetim siireci tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Sonug olarak, yapay zeka
uygulamasina iligkin endiistri 6rneklerini analiz etmisler ve yapay zekanin kullanimina yonelik
Onyargilar1 degerlendirerek gelecekteki arastirmalar i¢in ¢ikarimlarda bulunmuslardr.

Saeed ve digerleri (2018) ¢alismalarinda, bilgi riskini azaltmak ve yoneticilerin yliksek
kaliteli muhasebe bilgileri liretmesini saglamak i¢in yapay zekanin i¢ kontrol sistemi iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Yapay zekanin giivenilir muhasebe bilgilerine katki sagladigini ve
kuruluslarin performansini iyilestirdigini ifade ederek, i¢ kontrol sisteminin zayifliklarini
ortadan kaldirmak i¢in isletmeler tarafindan kullanilabilecek yapay zeka uygulama modelini
Onermislerdir.
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Chukwudi ve digerleri (2018) calismalarinda, yapay zekdnin muhasebe gorevleri
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Ankete dayali tamimlayici analiz  yontemini
kullanilmiglardir. Sonug olarak yapay zeka kullaniminin, Giiney Dogu Nijerya'daki muhasebe
firmalarinin gérevlerini yerine getirme siirecine olumlu etkiler sagladigini tespit etmislerdir.

Zchong ve Zheng (2018) gcalismalarinda, muhasebe sahtekarligin1 6nlemek ve muhasebe
bilgi kalitesi iizerinde olumlu etki yaratmak i¢in yapay zekanin kullanimini aragtirmislardir.
Yapay zekd uygulamalarinin muhasebe lizerindeki etkisini analiz ederek, yapay zekanin
kullanilmast i¢in muhasebe alaninin gelistirilmesi ve yiiksek sayida kalifiye personele ihtiyag
duyuldugunu ifade etmislerdir.

Mihet ve Philippon (2019) ¢alismalarinda, denetim firmalarinin teknoloji kullanim1 ve
bunun denetim Kkalitesi tlizerindeki etkisini incelemislerdir. Denetim firmalarinda ¢alisan
denetcilerden alinan bilgileri analiz etmislerdir. Sonug olarak, yapay zekanin denetim kalitesini
olum yo6nde etkiledigini ve yazilim miihendisligi de dahil olmak iizere insan sermayesi yogun
teknolojik uygulamalarda kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir.

Noor ve Mansor (2019) calismalarinda, Malezya kamu sektorii kurumlarindaki izinsiz
bilgi paylasimlarini ve yapay zeka uygulamalarinin bu duruma etkisini arastirmiglardir. Kamu
kurumlarinda c¢alisan i¢ denetgilere anket uygulanmuslardir. Sonug¢ olarak, Malezya
hiikiimetinin izinsiz bilgi paylasimi, dolandiricilik ve yolsuzlukla miicadele faaliyetlerini
gelistirmesini ve bu faaliyetlere yapay zeka uygulamalarini dahil etmesi gerektigini ifade
etmiglerdir.

Ukpong ve digerleri (2019) c¢alismalarinda, Nijerya’daki bankalarin muhasebe ve
denetim problemleriyle birlikte yapay zeka teknolojisine olan ihtiyacini aragtirmislardir. Sonug
olarak, yapay zekanin etkili oldugu muhasebe konularini belirterek bankalarin gelecekteki
rolleri ve yapay zekdnin denetim sistemleri Tlzerindeki etkisine yoOnelik Onerilerde
bulunmuslardir.

Tas ve Mert (2019) ¢alismalarinda, denetimde kullanilan yapay zeka ornekleri ve yapay
zekanin denetim sektoriine yapacagi katkilari, yapay zeka projelerini analiz ederek
degerlendirmislerdir. Yapay zekanin isletmelere uyarlanabilmesi igin isletmelerin kurumsal
kaynak planlama sistemlerini gelistirmesi gerektigini ve yapay zekanin tasarlanmasinda olasi
zorluklarin oldugunu belirtmislerdir.

Chukwuani ve Egiyi (2020), yapay zekanin muhasebe alani {izerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Muhasebe sektoriindeki gelisimleri dikkate alarak; muhasebecilerin teknoloji
otomasyonlarinda oynadiklar1 rolii ve yirmi birinci yilizy1lda muhasebecilerin bu otomasyonlara
nasil uyum saglayabileceklerini temel hatlariyla degerlendirmisler ve Onerilerde
bulunmuslardir.

Lee ve Tajudeen (2020), yapay zeka tabanl ¢esitli muhasebe yazilimlari kullanan
Malezya firmalar1 iizerinde bir arastirma yapmuslardir. Calismada, yapay zeka kullaniminin
biiylik firmalarla sinirli olmadigini belirtmislerdir. Ayrica, isletmelerin faturalarin1 kaydetmek
ve bilgi toplama siirecini tamamen otomatiklestirmek i¢in yapay zeka tabanli muhasebe
yazilimlari kullandigini ifade etmislerdir.
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Vilena (2020) ¢alismasinda, yapay zeka analizi ve biligsel siireclerin yiiriitiilmesi i¢in
dijital teknoloji uygulamalarinin olasiliklarin1 ve perspektiflerini arastirmistir. Yapay zekanin
denetimde uygulanan tekniklerini agiklamis ve biiyiik veri, tahmine dayali analiz ve veri
madenciligi teknolojilerinin denetim siirecini hizlandiracagini ifade etmistir.

Munoko ve digerleri (2020) calismalarinda, yapay zekdnin faydalarini ve bu
teknolojinin kullaniminin etik sonuglarini aragtirmislardir. Gegmis ¢aligmalar1 ve teknolojinin
denetim firmalar tarafindan kullanimina dayali ¢ikarimlar1 dikkate almiglar ve yapay zekayi
cevreleyen etik ve sosyal sorunlarin kavramsal bir analizini ger¢eklestirmiglerdir.

Ravi ve Angela (2020) ¢alismalarinda, yapay zekanin denetimde benimsenmesini ve bu
stireci etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Kesif niteliginde yar1 yapilandirilmis goriisme
teknigini kullanilmislardir. Yapay zekanin denetim firmalar1 tarafindan benimsenmesinin
denetim Kalitesini artirdigini, dogru karar vermeyi gelistirdigini ve karsilasilan zorluklar
azalttigini belirtmislerdir.

Kandemir (2021) ¢alismasinda, bankacilik ve finans denetiminde yapay zeka
teknolojisini arastirmistir. Bankacilik kesimindeki hizli teknolojik gelisimin, denetim alaninda
SupTech ve yapay zek& uygulamalarinin artmasina neden oldugunu ifade etmistir. Ayrica,
SupTech ve yapay zekd uygulamalarinin denetim alaninda denetginin yerini alamadigini,
denetim siirecini kolaylastirdigini ve denetimin etkinligini gelistirdigini tespit etmistir.

Zhu ve Shen (2021) calismalarinda, yapay zeka teknolojisinin kurumsal i¢ kontroldeki
rolliinii analiz etmislerdir. i¢ kontrolde yapay zeka teknolojisinin avantajlarin1 agiklayarak,
iiretimin bazi siireglerinin optimize edilmesi ve faaliyetlerin her alaninda kullanilmasi i¢in
yapay zekanin gerekliligini belirtmislerdir.

Ham ve digerleri (2021), denetim firmalarinin yapay zeka calisanlarina olan ihtiyacinm
arastirmiglardir. {s ilanlar1 verilerini kullanarak tamamlayict bir analiz yapmuslardir. s
ilanlarinda yer alan 6zgec¢mis verilerinden, denetim firmalarinin yiiksek seviyede yapay zeka
uygulamalar1 kullanabilen c¢alisanlara ihtiyact oldugunu ve denetim siirecinde yapay zekanin
nasil kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Zhang ve digerleri (2022) calismalarinda, denetim materyallerinin ve kanitinin
gerekliliklerini karsilamak i¢in agiklanabilir yapay zeka tekniklerinin kullanilabilirligini
aragtirmislardir. Sonug olarak, denetim materyalleri ve kanit1 i¢gin LIME ve SHAP yapay zeka
uygulamalarinin  kullanilabilecegini belirtmisler ve denetimde kullanilan yapay zeka
uygulamalarinin seffafligini ve yorumlana bilirligini artirmak i¢in 6nerilerde bulunmuglardir.

Shifu (2022) ¢alismasinda, tiniversite ve kolejlerin finansal i¢ kontroliinii yapay zeka
odakli aragtirmistir. Finansal i¢ kontrol kapsaminda iiniversite ve kolejlerin degerlendirme
raporlarinda yer alan ilgili verileri kullanmistir. Yapay zeka uygulamalarinin, finansal i¢
kontroliin degerlendirilme siiresini kisalttigini belirtmistir.

Fedyk ve digerleri (2022) ¢alismalarinda, yapay zekanin denetim kalitesi ve verimliligi
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Denetim sirketlerinin yapay zeka istihdamini belirlemek
i¢cin en biiylik 36 denetim firmasindan yaklasik 310.000 adet bireysel 6zgegmisten olusan veri
kiimesini analiz etmislerdir. Sonug¢ olarak, yapay zekanin denetim kalitesini artirdigini,
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maliyetleri azalttigini, denetgilerin yerini aldigim1 ve isgiicii {lizerinde yeterli etkisinin
olmadigini tespit etmislerdir.

Literatiir taramas1 degerlendirildiginde; yapay zeka, denetim ve i¢ kontrol sistemi
tizerine yapilan g¢aligmalarin finansal i¢ kontroliin degerlendirilmesi, denetim kalitesi ve
verimliligi, denetim materyallerinde yapay zeka araclari, karar verme siirecleri, denetim
firmalarmin yapay zeka kullanabilen ¢alisanlara ihtiyaci, algoritmik sistemler, yapay zekanin
i¢ kontroldeki rolii, denetimi etkileyen faktorler, etik sorunlar, biligsel siirecler, muhasebe
yazilimlari, egitim programlari, bilgi paylasimlari, denetim problemleri, bilgi riskleri,
muhasebe gorevleri, hile tespiti ve denetim kalitesi gibi konulara yonelik oldugu tespit
edilmistir. Yapay zeka ve i¢ kontrol sisteminin birlikte incelendigi kisitli sayida ¢alismaya
ulasilmistir. Bagimsiz denetim siirecinde i¢ kontrol sisteminin yapay zeka odakli olarak
degerlendirilmesi bakimindan bu ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

3. ARASTIRMA METODOLOJI

Calismada; KAP’ta yer alan bagimsiz denetim kuruluslarinin, miisteri isletmelerin ig¢
kontrol sistemini degerlendirirken yapay zeka araglarimi kullanma seviyesini ve bagimsiz
denetcilerin yapay zeka teknolojisi farkindaligini tespit etmek amaglanmaktadir.

Arastirmanin evrenini KAP’taki bagimsiz denetim kuruluslari, 6rneklemini ise bu
kurulusglarda ¢alisan sorumlu ortak bas denetci, bas denetci, kidemli denetci, denet¢i ve denetgi
yardimcis1 olusturmaktadir. KAP’ta 61°i Istanbul ilinde, 19°u Ankara ilinde, 4’{i Izmir ilinde,
2’si Bursa ilinde ve 1’1 Kayseri ilinde olmak iizere toplam 87 tane bagimsiz denetim kurulusu
yer almaktadir. Arastirma kapsaminda, KAP’ta yer alan bagimsiz denetim kuruluslarinin e-mail
adreslerine anket formu gonderilmistir. Ayrica ¢alisma hakkinda bilgi vermek igin tim
bagimsiz denetim kuruluslari telefonla aranmistir. Ankete KAPta yer alan 59 bagimsiz denetim
Kurulusu tarafindan geri doniis yapilmis olup, anakitlenin %68’ine ulasilmigtir. Arastirmada
kullanilan anket formu hazirlanirken literatiirdeki ¢alismalarindan (Marr ve Ward, 2019; Al
Naqvi, 2020; Munoko ve digerleri, 2020; Ravi ve Angela, 2020 vb.) yararlanilmis ve anket
formu bagimsiz denetim kuruluslarina gonderilmeden 6nce alaninda uzman kisilerin goriisleri
almmustir. Anket formu iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; katilimeilarin cinsiyeti,
yasi, faaliyet gosterdigi sektor, egitim durumu, kurumdaki pozisyonu, ¢alisma alani ve galisma
suresi gibi 7 adet soru sorularak bagimsiz denetcilerin kisisel bilgileri sorgulanmustir. Ikinci
bolimde 5°li likert Olgegine gore 25 adet soru sorularak, bagimsiz denetcilerin miisteri
isletmenin i¢ kontrol sistemini incelerken yapay zeké araglarini kullanma seviyesi ve bagimsiz
denetcilerin yapay zeka teknolojisi farkindaligi degerlendirilmistir. Anketten elde edilen veriler
SPSS 22.0 programi yardimiyla; Mann-Whitney U ve Kruskal-Wallis testleri ile birlikte yuzde
ve frekans gibi tanimlayici istatistikler kullanilarak analiz edilmistir.

Giivenilirlik analizi, bir dizi 6l¢iim veya degiskenin tutarliligimi ve kararliligini
degerlendirmek i¢in kullanilan istatistiksel bir tekniktir. Guvenilirlik analizinde amag, bir 6lgek
veya soru formundaki farkli maddelerin ayn1 yapiy1 ne derecede Sl¢tiigiinii belirlemektir. En
yaygin kullanilan giivenilirlik 6l¢ulerinden biri Cronbach Alfa (o)’ dir. Cronbach Alfa, ortalama
maddeler aras1 korelasyonu hesaplayarak bir 6lcegin giivenilirligini tahmin eden bir i¢ tutarlilik
Olcustdar. Cronbach Alfa, 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Cronbach Alfa degeri 0,60’tan
kiigiik ise olgek gilivenilir degil; 0,60 ile 0,79 arasinda ise 6l¢ek oldukca giivenilir; 0,80 ile 1
arasinda ise olgek yiiksek derecede giivenilirdir (Rovai vd., 2014: 35).
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Tablo 1. Giivenilirlik Analizi Sonuglari

Olgekler Olgek Sayist Cronbach Alfa (o)

Kontrol Cevresinin Degerlendirilmesinde Yapay Zeka 5 0,795
Risk Degerlendirmesinde Yapay Zeka 5 0,930

Kontrol Faaliyetlerinin Degerlendirilmesinde Yapay
A 5 0,772

Zeka

Bilgi ve lletisimin Degerlendirilmesinde Yapay Zeka 5 0,688
izleme Faaliyetlerinin Degerlenmesinde Yapay Zeka 5 0,686

Arastirmada, kontrol cevresinin degerlendirilmesinde yapay zek& olgeginin a degeri
0,795, risk degerlendirmesinde yapay zeké ol¢eginin o degeri 0,930, kontrol faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde yapay zekd oOlgeginin o degeri 0,772, bilgi ve iletisimin
degerlendirilmesinde yapay zekd olgeginin o degeri 0,688, izleme faaliyetlerinin
degerlenmesinde yapay zeka 6l¢eginin a degeri ise 0,686 olarak bulunmustur. Bu sonuglar,
kontrol cevresinin degerlendirilmesinde yapay zek& olgeginin, kontrol faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde yapay zeka dl¢eginin, bilgi ve iletisimin degerlendirilmesinde yapay zeka
Olgeginin ve izleme faaliyetlerinin degerlenmesinde yapay zeka 6l¢eginin oldukga giivenilir,
risk degerlendirmesinde yapay zeka o6lceginin de yiiksek derecede giivenilir oldugunu ifade
etmektedir.

4. ARASTIRMA BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

KAP’ta yer alan bagimsiz denetim kuruluslar1 baglaminda, arastirmaya katilan bagimsiz
denetcilere (sorumlu ortak bas denet¢i, bas denet¢i, kidemli denet¢i, denetci, denetgi
yardimeisi) yonelik demografik bilgiler ve arastirma kapsamindaki diger bulgularin
degerlendirilmesi bu kisimda sunulmaktadir.

4.1. Demografik Bilgilere iliskin Bulgular

KAP’ta yer alan bagimsiz denetim kuruluslarinda ¢alisan bagimsiz denetgilere yonelik
demografik 6zelliklerin ylizde ve frekans dagilimlar: Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Bagimsiz Denetgilere Yo6nelik Demografik Bulgular

Kisisel Bilgiler f %
Erkek 38 64,4
Cinsiyet Kadin 21 35,6
Toplam 59 100

20-29 4 6,8
30-39 21 35,6
40-49 16 27,1

Yas 50-59 13 22
60 ve uzeri 5 8,5

Toplam 59 100

Lisans 30 50,8

Egitim Yiksek Lisans 18 30,5
Doktora 11 18,6

Toplam 59 100
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Sorumlu Ortak Bas Denetci 7 11,9
Bas Denetci 8 13,6
Kidemli Denetgi 17 28,8
Kurumdaki Pozisyon -

Denetci 23 39

Denetgi Yardimcisi 4 6,8

Toplam 59 100

1-3 5 8,5
4-6 14 23,7
7-9 15 254

Kurumda Calisma Siiresi

10-12 13 22

13 ve tzeri 12 20,3

Toplam 59 100

1-3 7 11,9

4-6 12 20,3

Aym Pozisyonda Calisma 9 14 23,7
Siiresi 10-12 14 23.7

13 ve Uizeri 12 20,3

Toplam 59 100

Tablo 2’de, arastirmaya katilan elli dokuz bagimsiz denetginin; %64,4’Unun erkek,
%35,6’sinin kadin, %35,6’sinin 30-39 yas araliginda, %27,1’inin 40-49 yas araliginda,
%50,8’inin lisans mezunu, %30,5’inin yuksek lisans mezunu, %39’unun denetgi, %28,8’inin
kidemli denet¢i, %25,4’linlin 7-9 yil araliginda ayni kurumda calistig1, %23,7’sinin 4-6 yil
araliginda ayni kurumda calistigi, %23,7’sinin 7-9 ve 10-12 yil aralifinda ayni pozisyonda
calistig1 saptanmistir.

4.2. Bagimsiz Denetciler Tarafindan I¢ Kontrol Sisteminin Degerlendirilmesinde

Yapay Zekaya Yonelik Bulgular

KAP’ta yer alan bagimsiz denetim kuruluslarinda galisan bagimsiz denetgilerin, i¢
kontrol sistemini degerlendirirken yapay zekd uygulamalarini kullanma seviyesi ile ilgili
bulgular bu boliimde sunulan tablolar yardimiyla agiklanmaktadir. Tablo 3’ten Tablo 7’ye
kadar (Tablo 7 dahil) anketten elde edilen verilerin frekans ve yiizde analizleri yapilmistir. Bu
tablolarda yer alan “f” katilimci sayisini, “X” aritmetik ortalamay1, “sd” ise standart sapmay1
ifade etmektedir. Ayrica Tablo 3’ten Tablo 7’ye kadar (Tablo 7 dahil) yer alan frekans
degerleri, Mann-Whitney U ve Kruskal-Wallis testlerindeki siralamalara iligskin frekans
degerleridir.
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Tablo 3. Kontrol Cevresinin Degerlendirilmesinde Yapay Zekaya Yonelik Bulgular

Katilhm Durumlari
Kesinlikle Katilmrvorum Kararsiz1 Katilivorum Kesinlikle sd
Katilmiyorum Y m Y Katihyorum

ifadeler

Kontrol Cevresinin f % f % f % f % f %
Degerlendirilmesinde

Yapay Zeka

Miisteri isletmenin
etik degerleri ve
diiriistligi yapay 3 51 7 11,9 3 51 2 34 2 34 | 349 | 1,22
zekiile
degerlendirilebilir

[EEN

Miisteri isletmenin
yonetim kurulu ve
2| denetim komitesi 13 22,0 8 13,6 8 13,6 15 25,4 7 11,9 | 3,25 | 1,19
yapay zeka ile
degerlendirilebilir

Miisteri isletmenin
organizasyon
3| yapisi yapay zeka 9 15,3 14 23,7 5 8,5 4 6,8 17 28,8 | 3,78 | 1,16
ile
degerlendirilebilir

Miisteri igletmede
yetki ve
4| sorumluluklarm 20 33,9 23 390 | 26 |441| 17 |288| 20 | 339
dagitim1 yapay
zeka ile
degerlendirilebilir

3,68 | 1,29

Miisteri isletmenin
insan kaynaklar1
5 uygulamalart 14 23,7 7 11,9 17 28,8 21 35,6 13 22,0 | 3,59 | 1,06
yapay zeka ile
degerlendirilebilir

Toplam 3,55 | 1,18

Tablo 3’te, arastirmaya katilan bagimsiz denetgilerin  kontrol ¢evresinin
degerlendirilmesinde yapay zeka ifadeleri incelendiginde; aritmetik ortalama degerlerine goére
bagimsiz denetgiler, en yiiksek olarak miisteri isletmenin organizasyon yapisini (x=3,78), en
diisiik olarak ise miisteri isletmenin yonetim kurulu ve denetim komitesini yapay zeka
uygulamalarini kullanarak degerlendirilebilecegini (x=3,25) ifade etmistir. Ayrica bagimsiz
denetgiler, miisteri isletmede yetki ve sorumluluklarin dagitimina (x=3,68), miisteri isletmenin
insan kaynaklari uygulamalarina (X=3,59) ve miisteri isletmenin etik degerleri ve diiriistligiine
yonelik yapay zekd sistemlerini kullanabilecegini belirtmistir. Tablo 3’¢ gore bagimsiz
denetgilerin, kontrol ¢evresini degerlendirme slrecinde, yapay zeka uygulamalariyla etkilesim
kurabildigi sdylenebilir. Kontrol ¢cevresinin degerlendirilmesinde yapay zeka 6l¢eginde yer alan
ifadelerin toplam aritmetik ortalamasit 3,55 olarak belirlenmistir. Bu deger, bagimsiz
denetgilerin  kontrol ¢evresini degerlendirirken yapay zeka sistemlerini orta seviyede
kullanabilecegi ve yapay zeké sistemleri hakkinda bilgi sahibi oldugu seklinde yorumlanabilir.
Ayrica Tablo 3’te standart sapmanin ortalama degeri 1,18 olarak belirlenmistir. Bu degerin
diisiik olmasi, kontrol cevresinin degerlendirilmesinde yapay zeka ifadelerinin aritmetik
ortalamaya yakin yerlerde dagildigin1 gostermektedir.
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Tablo 4. Risk Degerlendirmesinde Yapay Zekaya Yonelik Bulgular

Katilim Durumlari

Kesinlikle Katilmivorum Kararsizi Katihvorum Kesinlikle
Katilmiyorum Y m Y Katilhyorum

ifadeler

. Risk f % f % | f | % | f | % | f | %
Degerlendirmesinde
Yapay Zeké

Miisteri isletmede
uygulanan muhasebe
politikalar1 yapay 2 3,4 3 51 3 51 3 51 3 51 | 381,973
zekaile
degerlendirilebilir

[EEN

Miisteri isletmenin
olasi hile ve
2| suiistimalleri yapay 4 6,8 1 1,7 1 1,7 4 6,8 4 6,8 | 3,76 | ,953
zeka ile
degerlendirilebilir

Miisteri isletmenin
risk eylem plani
yapay zeka ile
degerlendirilebilir

10 16,9 14 23,7 11 | 18,6 7 11,9 6 10,2 | 3,95 | 1,02

Miisteri isletmenin
amac ve hedeflerinin
4 risklere yonelik 30 50,8 30 50,8 25 | 42,4 31 52,5 27 45,8 | 3,83 | 1,03

oldugu yapay zeka
ile degerlendirilebilir

Miisteri isletmenin
finansal tablolarinin
dogru bir sekilde
5| smflandirildigr ve 13 22,0 11 18,6 19 | 32,2 14 23,7 19 32,2 | 3,93 | 1,08
Ozetlendigi yapay
zekaile
degerlendirilebilir

Toplam 3,85 | 1,01

Tablo 4’te, bagimsiz denetcilerin risk degerlendirilmesinde yapay zeka ifadeleri
incelendiginde; aritmetik ortalama degerlerine gore bagimsiz denetgiler, en yiiksek olarak
miisteri isletmenin risk eylem planini (x=3,95), en diisiik olarak ise miisteri isletmenin olas1 hile
ve suiistimallerini yapay zek& uygulamalarini kullanarak degerlendirilebilecegini (X=3,76)
ifade etmistir. Ayrica bagimsiz denetgiler, miisteri isletmenin finansal tablolarinin dogru bir
sekilde smiflandirildigina ve 6zetlendigine (X=3,93), miisteri isletmenin amag ve hedeflerinin
risklere yonelik olduguna (x=3,83) ve miisteri isletmede uygulanan muhasebe politikalarina
(x=3,81) yonelik yapay zekad sistemlerini kullanabilecegini belirtmistir. Tablo 4’e gore
bagimsiz denetcilerin, risk degerlendirme sirecinde, yapay zekad uygulamalariyla baglanti
kurabildigi sdylenebilir. Risk degerlendirilmesinde yapay zeka dlgeginde yer alan ifadelerin
toplam aritmetik ortalamasi 3,85 olarak belirlenmistir. Bu deger, bagimsiz denetgilerin riski
degerlendirirken yapay zeka uygulamalar1 hakkinda farkindaligimi gostererek yapay zeka
sistemlerini yiiksek seviyeye yakin bir noktada kullanabilecegine yorumlanabilir. Ayrica Tablo
4’te standart sapmanin ortalama degeri 1,01 olarak belirlenmistir. Bu degerin diisiik olmasi, risk
degerlendirmesinde yapay zeka ifadelerinin aritmetik ortalamaya yakin yerlerde dagildigini
gostermektedir.
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Tablo 5. Kontrol Faaliyetlerinin Degerlendirilmesinde Yapay Zekaya Yonelik

Bulgular
Katilim Durumlar
. Kesinlikle Katilmivorum Kararsiz1 Katihvorum Kesinlikle
Ifadeler Katilmiyorum Y m Y Katiliyorum
X sd
Konvtrol Fagl.iyetle.rinin f % f % f % f % f %
Degerlendirilmesinde
Yapay Zeka
Miisteri igletmenin
belge ve kayitlari
1 yapay zeka ile 3 51 1 1,7 1 1,7 1 1,7 1 1,7 | 3,86 | 1,16
degerlendirilebilir

Miisteri isletmede
gorevlerin uygun bir
2 sekilde ayrildig1 6 10,2 5 8,5 3 51 3 51 2 34 | 417 | 1,03

yapay zeka ile
degerlendirilebilir

Miisteri igletmenin

mevcut varliklari
3| yapay zeka ile 8 | 136 | 6 | 102 |9 | 153 | 8 |136| 7 |1L9 405,936

degerlendirilebilir

Miisteri igletmede
kullanilan kontrol
4| arag ve uygulamalari 21 35,6 18 30,5 25 42,4 25 42,4 25 42,4 | 4,08 | ,934
yapay zeka ile
degerlendirilebilir

Miisteri igletme
yonetiminin verdigi
kararlara yonelik

5 politika ve 21 35,6 29 492 | 21| 356 22 37,3 24 40,7 | 4,17 | ,894
prosedirler yapay
zekd ile
degerlendirilebilir
Toplam 4,06 | 0,99

Tablo 5°te, arastirmaya katilan bagimsiz denetgilerin kontrol faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde yapay zeka ifadeleri incelendiginde; aritmetik ortalama degerlerine gore
bagimsiz denetgiler, en yiiksek olarak miisteri isletmede gorevlerin uygun bir sekilde ayrildigini
(x=4,17) ve miisteri isletme yonetiminin verdigi kararlara yonelik politika ve prosediirlerini
(x=4,17), en diisiik olarak ise miisteri isletmenin belge ve kayitlarin1 yapay zeka uygulamalarini
kullanarak degerlendirilebilecegini (X=3,86) ifade etmistir. Ayrica bagimsiz denetgiler, miisteri
isletmede kullanilan kontrol ara¢ ve uygulamalarina (x=4,08) ve miisteri isletmenin mevcut
varliklarina yonelik (x=4,05) yapay zeka sistemlerini kullanabilecegini belirtmistir. Tablo 5’e
gore bagimsiz denetcilerin, kontrol faaliyetlerini degerlendirme sirecinde, yapay zeka
uygulamalariyla baglant1 kurabildigi soylenebilir. Kontrol faaliyetlerinin degerlendirilmesinde
yapay zeka 6l¢eginde yer alan ifadelerin toplam aritmetik ortalamasi 4,06 olarak belirlenmistir.
Bu deger, bagimsiz denetgilerin kontrol faaliyetlerini degerlendirirken yapay zeké uygulamalari
hakkinda farkindaligimi gostererek yapay zeka sistemlerini  yiksek bir seviyede
kullanabilecegine yorumlanabilir. Ayrica Tablo 5’te standart sapmanin ortalama degeri 0,99
olarak belirlenmistir. Bu degerin diisiik olmasi, kontrol faaliyetlerinin degerlendirilmesinde
yapay zeké ifadelerinin aritmetik ortalamaya yakin yerlerde dagildigini gostermektedir.
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Tablo 6. Bilgi ve Iletisimin Degerlendirilmesinde Yapay Zekaya Yonelik Bulgular

Katihm Durumlar

Kesinlikle Katilmivorum Kararsizi Katiivorum Kesinlikle X sd
Katilmiyorum y m y Katiliyorum

ifadeler

Bilgi ve Iletisimin f % f % | f | % f % f %
Degerlendirilmesinde
Yapay Zeka

Miisteri isletmenin
yazili, elektronik ve
sozli iletigimi yapay 5 8,5 3 51 2 34 0 0 1 1,7 | 3,37 | 1,15

zekd ile
degerlendirilebilir

[EEN

Miisteri igletmenin
finansal raporlama
stirecinde kullandig1
bilgi sistemleri
yapay zeka ile
degerlendirilebilir

9 15,3 7 119 | 7 11,9 1 17 2 34 | 3,63 | 1,08

Musteri igletmede
islemlerin nasil
baslatildigi,

3 kaydedildigi ve 12 20,3 10 169 | 9 5% 5 8,5 7
aktarildig1 yapay
zeka ile
degerlendirilebilir

3,81 | 1,10

Miisteri igletmenin
finansal tablolar1
icin dnem arz eden
4 islem smiflar ve 25 42,4 28 475 | 23 | 39,0 20 33,9 24
aciklamalart yapay
zekd ile
degerlendirilebilir

4,44 | 726

Miisteri igletmenin
finansal raporlama
stirecinde kullandig1
bilgiler yapay zeka
ile
degerlendirilebilir

(8,

8 13,6 11 186 | 18 | 305 33 55,9 25 4,19 | ,900

Toplam 3,88 | 0,99

Tablo 6’da,arastirmaya katilan bagimsiz  denetgilerin  bilgi  ve iletisimin
degerlendirilmesinde yapay zeka ifadeleri incelendiginde; aritmetik ortalama degerlerine gore
bagimsiz denetgiler, en yiiksek olarak miisteri isletmenin finansal tablolari igin 6nem arz eden
islem siniflar1 ve agiklamalarimi (X=4,44), en diisiik olarak ise misteri isletmenin yazili,
elektronik ve sozli iletisimini yapay zeka uygulamalarini kullanarak degerlendirilebilecegini
(x=3,37) ifade etmistir. Ayrica bagimsiz denetciler, miisteri isletmenin finansal raporlama
stirecinde kullandig1 bilgilerine (x=4,19), miisteri isletmede islemlerin nasil baslatildigi,
kaydedildigi ve aktarildigina (x=3,81) ve miisteri isletmenin finansal raporlama siirecinde
kullandig1 bilgi sistemlerine (X=3,63) yonelik yapay zek& sistemlerini kullanabilecegini
belirtmistir. Genel olarak bakildiginda bagimsiz denetgilerin, bilgi ve iletisimi degerlendirme
stirecinde, yapay zeka uygulamalariyla baglanti kurabildigi soylenebilir. Bilgi ve iletisimin
degerlendirilmesinde yapay zeké 6l¢eginde yer alan ifadelerin toplam aritmetik ortalamasi 3,88
olarak belirlenmistir. Bu deger, bagimsiz denet¢ilerin bilgi ve iletisimi degerlendirirken yapay
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zeka sistemleri hakkinda farkindaligin1 gostererek yapay zeka sistemlerini yiksek seviyeye
yakin bir noktada kullanabilecegine yorumlanabilir. Ayrica Tablo 6’da standart sapmanin
ortalama degeri 0,99 olarak belirlenmistir. Bu degerin diisiik olmasi, bilgi ve iletisimin
degerlendirilmesinde yapay zeka ifadelerinin aritmetik ortalamaya yakin yerlerde dagildigini
gostermektedir.

Tablo 7. Izleme Faaliyetlerinin Degerlenmesinde Yapay Zekaya Yonelik Bulgular

Katihm Durumlari

Kesinlikle Kesinlikle
Katlmiyorum Katilmiyorum | Kararsizim | Katihyorum Katihyorum

ifadeler

Izleme Faaliyetlerinin f % f % f % f % f %
Degerlenmesinde Yapay
Zeka

sd

Miisteri isletmenin i¢
kontrol sistemine

y | Yonelik kullandig: 0 0 3 51 | 0| o0 2 | 34| 1 | 17|43

temel faaliyetler
yapay zeka ile

degerlendirilebilir

,978

Miisteri isletmenin
kontrol eksikliklerine
p | Karstuyguladig 6 10,2 6 102 | 6 | 102 3 5.1 3 51 | 371
iyilestirmeler yapay

zekaile
degerlendirilebilir

1,08

Miisteri isletmenin
yOnetimi tarafindan
yapilan yaniltici
3 agiklamalar ve 3 51 9 15,3 5 8,5 9 15,3 4 6,8 | 4,19
bunlara iligkin
sorunlar yapay zeka
ile degerlendirilebilir

973

Miisteri isletmenin
yoneticileri,
calisanlari ve i¢
4 denetim birimi 14 23,7 28 47,5 20 | 339 29 49,2 18 30,5 | 3,92
arasindaki etkinlik
yapay zeka ile
degerlendirilebilir

,970

Miisteri isletmede yer
alan personel
tarafindan kontrol
faaliyetlerinin
uygulanip
uygulanmadig1 yapay
zekaile
degerlendirilebilir

36 61,0 13 220 | 28 | 475 16 27,1 33 559 | 4,34

,940

Toplam 4,10

0,98
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Tablo 7°de, arastirmaya katilan bagimsiz denetgilerin izleme faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde yapay zeka ifadeleri incelendiginde; aritmetik ortalama degerlerine gore
bagimsiz denetgiler, en yiiksek olarak miisteri isletmenin i¢ kontrol sistemine yonelik kullandig1
temel faaliyetlerini (x=4,36), en diisiik olarak ise miisteri isletmenin kontrol eksikliklerine kars1
uyguladig1 iyilestirmelerini yapay zekd uygulamalarimi kullanarak degerlendirilebilecegini
(x=3,71) ifade etmistir. Ayrica bagimsiz denetciler, miisteri isletmede yer alan personel
tarafindan kontrol faaliyetlerinin uygulanip uygulanmadigina (X=4,34), miisteri isletmenin
yonetimi tarafindan yapilan yaniltici agiklamalar ve bunlara iliskin sorunlara (x=4,19) ve
misteri isletmenin yoneticileri, ¢alisanlar1 ve i¢ denetim birimi arasindaki etkinligine (X=3,92)
yonelik yapay zeka sistemlerini kullanabilecegini belirtmistir. Tablo 7’ye gore bagimsiz
denetcilerin, izleme faaliyetlerini degerlendirme surecinde, yapay zeka sistemleriyle baglanti
kurabildigi sdylenebilir. izleme faaliyetlerinin degerlendirilmesinde yapay zeka dlceginde yer
alan ifadelerin toplam aritmetik ortalamasi 4,10 olarak belirlenmistir. Bu deger, bagimsiz
denetgilerin izleme faaliyetlerini degerlendirirken yapay zeka uygulamalari hakkinda
farkindaligin1  gostererek yapay zeka sistemlerini yiksek seviyede kullanabilecegine
yorumlanabilir. Ayrica Tablo 7’de standart sapmanin ortalama degeri 0,98 olarak belirlenmistir.
Bu degerin diisiikk olmasi, izleme faaliyetlerinin degerlenmesinde yapay zeka ifadelerinin
aritmetik ortalamaya yakin yerlerde dagildigin1 gostermektedir.

Kontrol cevresinin, risklerin, kontrol faaliyetlerinin, bilgi ve iletisimin, izleme
faaliyetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan yapay zeka 6lgeklerinin homojenlik testine gore
normal dagilmadig1 goriilmiistiir. Bu sebeple, nonparametrik testlerden Mann-Whitney U testi
ve Kruskal-Wallis testi kullanilmigtir. Calismada; kontrol cevresinin, risklerin, bilgi ve
iletigimin, izleme faaliyetlerinin degerlendirilmesinde yapay zeka Slgekleri ile cinsiyet, yas,
egitim, kurumdaki pozisyon, kurumda calisma siiresi ve ayni pozisyonda calisma siiresi
degiskenleri arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Kontrol faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde yapay zeka Ol¢egi puanlarn ile cinsiyet, yas, kurumdaki pozisyon,
kurumda ¢alisma siiresi ve ayni1 pozisyonda ¢alisma siiresi degiskenleri arasinda anlamli bir
fark olmadigi tespit edilmistir ancak egitim degiskeni ile kontrol faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde yapay zeka 6lgegi puanlar1 arasinda anlamli bir fark oldugu saptanmis ve
ilgili hipotez kabul edilmistir.

H,= Bagimsiz denet¢ilerin egitimi ile kontrol faaliyetlerinin degerlendirilmesinde
yapay zeka ol¢egi puanlari arasinda bir fark vardir.

Tablo 8. Bagimsiz Denetciler Tarafindan i¢ kontrol Sisteminin Degerlendirilmesinde
Yapay Zeka Olcekleri Puanlarinim Egitim Degiskenine Gore
Kruskal-Wallis H Testi Analiz Sonuglari

N Siralar 2
Boyut Egitim N Ortalamasi X df p
Lisans 30 28,48
Kontrol Cevresinin
Degerlendirilmesinde Yapay Yiksek Lisans 18 34,08 1,504 2 471
Zeka
Doktora 11 27,45
Lisans 30 31,82
Risk Degerlendirmesinde 3,680 2 ,159
Yapay Zeka Yiiksek Lisans 18 32,39
Doktora 11 21,14
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. . Lisans 30 35,53
Kontrol Faaliyetlerinin 9796 2 007
Degerlendirilmesinde Yapay Yiiksek Lisans 18 2883 ’ '
Zeka '
Doktora 11 16,82
Bilei ve iletisini Lisans 30 32,72
LBV eastin 3,569 2 168
DegerlendlrllmeAsmde Yapay Yilksek Lisans 18 3072
Zeka
Doktora 11 21,41
Lisans 30 31,55
izleme Faaliyetlerinin
Degerlenmesinde Yapay Zeka Yiiksek Lisans 18 30,83 1473 2 AT9
Doktora 11 24,41

*df: Egitim degiskenlerinin toplaminin bir eksigi

Tablo 8’de kontrol faaliyetlerinin degerlendirilmesinde yapay zeka olgegi puanlarinin
egitim degiskenine gore Kruskal-Wallis H testi analiz sonuglarinda gruplarin ortalamalari
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark tespit edilmistir (x?=,007; p<;05). Farkliligin hangi
gruplar arasinda oldugunu saptamak amaciyla Mann-Whitney U testi yapilmustir.

Tablo 9. Kontrol Faaliyetlerinin Degerlendirilmesinde Yapay Zeka Ol¢egi Puanlarinin
Egitim Degiskenine Gore Hangi Gruplar Arasinda Farkliligin Olup Olmadigin1 Gosteren
Mann-Whitney U Testi Analiz Sonuglari

Egitim Siralar
Durumu N Siralar Ort. Toplam U P
Gruplar (1-2)
Sl 30 26,45 793,50
Yiiksek Lisans 18 21,25 382,50 211,50 ,209
Gruplar (1-3)
Sl 30 24,58 737,50 X
Doktora 11 11,23 123,50 57,500 ,001
Gruplar (2-3)
Yiksek Lisans 18 17,08 307,50
Doktora 11 11,59 127,50 61,500 0,90
*p<,05

Tablo 9’da yer alan kontrol faaliyetlerinin degerlendirilmesinde yapay zeka Olgegi
puanlarinin egitim degiskenine gore hangi gruplar arasinda farkliligin olup olmadigini gosteren
Mann-Whitney U testi analiz sonuglarinda, lisans egitimi ile doktora egitimi arasinda lisans
egitimi lehine anlamli farklilik tespit edilmistir. Bu sonuglardan hareketle lisans egitimi
mezunlarinin  doktora egitimi mezunlarina goére kontrol faaliyetlerinde yapay zeka
uygulamalarini kullanma seviyesi daha yiiksek oldugu sdylenebilir.

Tablo 10. Bagimsiz Denetgiler Tarafindan I¢ kontrol Sisteminin Degerlendirilmesinde
Yapay Zeka Olgekleri Puanlarinin Cinsiyet Degiskenine Gére Mann-Whitney U Testi Analiz

Sonuglari
. Siralar Siralar
Boyut Cinsiyet N Ortalamasi Toplami U P
Kontrol Cevresinin Erkek 38 26,36 1077,50
Degerlendirilmesinde 336,50 321
Yapay Zeka Kadin 21 32,98 692,50
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Risk Degerlendirmesinde Erkek 38 30,84 1172,00 367.00 609
Yapay Zeka ’ '
pay Kadin 21 28,48 598,00
Kontrol Faaliyetlerinin Erkek 38 29 45 1119.00
Degerlendirilmesinde i i 378,00 , 738
Yapay Zeka Kadin 21 31,00 651,00
Bilgi ve letisimin Erkek 38 3051 1159,50
Degerlendirilmesinde ' ' 379,50 ,756
Yapay Zeké Kadin 21 29,07 610,50
Izleme Faaliyetlerinin Erkek 38 28.74 1092.00
Degerlenmesinde Yapay ' ' 351,00 444
Zeka Kadin 21 32,29 678,00

Tablo 10°da cinsiyet degiskenine gore Mann-Whitney U testi analiz sonuglarinda
gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak herhangi bir fark saptanmamistir
(U=336,50/367,00/378,00/379,50/351,00; p>,05).

Tablo 11. Bagimsiz Denetgiler Tarafindan I¢ kontrol Sisteminin Degerlendirilmesinde
Yapay Zeka Olgekleri Puanlarinin Yas Degiskenine Gore Kruskal-Wallis H Testi Analiz

Sonugclari
Siralar )
Boyut Yas N Ortalamasi X df p
20-29 4 38,00
Kontrol Cevresinin 30-39 2 28,31 1130 4 890
Degerlendirilmesinde Yapay 40-49 16 3072 ' '
Zeka '
40-59 13 29,31
60 ve Uzeri 5 30,20
20-29 4 37,00
30-39 21 27,05
Risk Degerlendirmesinde 40-49 16 3663 5,020 4 ,285
Yapay Zeka '
40-59 13 24,65
60 ve Ulzeri 5 29,50
20-29 4 38,38
30-39 21 26,95
Kontrol Faaliyetlerinin 6.370 4 173
Degerlendirilmesinde Yapay 40-49 16 33,13 '
Zeka
40-59 13 23,85
60 ve Uzeri 5 42,10
20-29 4 29,00
30-39 21 29,64
Bilgi ve iletisimin 0.548 4
Degerlendirilmesinde Yapay 40-49 16 32,38 ' ,969
Zeka
40-59 13 27,81
60 ve lzeri 5 38,00
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20-29 4 28,31
30-39 21 30,72
izleme Faaliyetlerinin -
Degerlenmesinde Yapay . L Rl 3,470 4 ,482
Zeka 40-59 13 30,20
60 ve Uzeri 5 37,00

Tablo 11’de yas degiskenine gore Kruskal-Wallis H testi analiz sonuglarinda gruplarin
ortalamalar1  arasinda  istatistiksel ~olarak  herhangi  bir fark  saptanmamistir
(x?=1,130/5,020/6,370/0,548/3,470; p>,05).

Tablo 12. Bagimsiz Denetgiler Tarafindan i¢ kontrol Sisteminin Degerlendirilmesinde
Yapay Zeka Olgekleri Puanlariin Kurumdaki Pozisyon Degiskenine Gore Kruskal-Wallis H
Testi Analiz Sonuglari

Kurumdaki Siralar 2
Boyut Pozisyon N Ortalamasi X df P
Sorumlu Ortak
Bas Denetci 7 B
Bas Denetci 8 32,75
Kontrol Cevresinin Kidemhi 3297 4 509
Degerlendirilmesinde Yapay Denetci 17 25,85 ! !
Zeka ¢
Denetgi 23 28,72
Denetgi
Yardimeisi & B89
Sorumlu Ortak
Bas Denetci ! 32,71
Bas Denetci 8 35,00
Risk Degerlendirmesinde Kidemli 1,428 4 ,839
A . 17 27,38
Yapay Zeka Denetgi
Denetgi 23 29,96
Denetgi
Yardimcisi 4 26,63
Sorumlu Ortak
Bas Denetci v 280
Bas Denetci 8 35,31
Kontrol Faaliyetlerinin :
Degerlendirilmesinde Yapay L 17 29,71 1,786 4 775
a Denetci
Zeka
Denetgi 23 30,74
Denetgi
Yardimcisi & 2
Sorumlu Ortak 7 35,21
Bas Denetgi
Bas Denetci 8 35,81
Bilgi ve iletisimin Kademli 2,557 4 ,635
Degerlendirilmesinde Yapay D - 17 26,91
N enetgi
Zeka
Denetgi 23 29,63
Denetgi
Yardimcisi 4 24,50
izleme Faaliyetlerinin Sorumlu Ortak
Degerlenmesinde Yapay Zeka Bas Denetgi [ 2 B G oIt
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Bas Denetgi 8 46,25
Kademli
Denetgi ol il
Denetgi 23 26,72
Denetgi

Yardimcisi i 2

Tablo 12’de kurumdaki pozisyon degiskenine gore Kruskal-Wallis H testi analiz
sonuglarinda gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak herhangi bir fark
saptanmamustir (x*=3,297/1,428/1,786/2,557/8,544; p>,05).

Tablo 13. Bagimsiz Denetgiler Tarafindan i¢ kontrol Sisteminin Degerlendirilmesinde
Yapay Zeka Olgekleri Puanlarmimn Kurumdaki Calisma Siiresi Degiskenine Gore
Kruskal-Wallis H Testi Analiz Sonuglari

Kurumdaki Suralar
2
Boyut CSaU!:’SeI;lia N Ortalamasi X df P
1-3 5 36,60
Kontrol Cevresinin W . e
= A A 2,497 4 ,645
Degerlendirilmesinde Yapay 7-9 15 3273
Zeka '
10-12 13 25,12
13 ve lizeri 12 27,63
1-3 5 26,50
4-6 14 3321
Risk Degerlendirmesinde 5,044 4 ,283
Yapay Zeka 7-9 15 36,30
10-12 13 23,58
13 ve lizeri 12 26,79
1-3 5 35,00
Kontrol Faaliyetlerinin (S & 00
- aq 5 6,945 4 ,139
Degerlendirilmesinde Yapay 7.9 15 3583
Zeka '
10-12 13 22,23
13 ve Uzeri 12 24,38
1-3 5 38,20
Bilgi ve iletisimin 46 14 30,93
= L . 4,237 4 ,375
Degerlendirilmesinde Yapay 7.9 15 33.93
Zeka '
10-12 13 23,15
13 ve Uzeri 12 28,00
1-3 5 43,50
4-6 14 33,11
izleme Faaliyetlerinin 8954 4 ,062
Degerlenmesinde Yapay Zeka 7-9 15 33,17 '
10-12 13 19,81
13 ve lizeri 12 27,83
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Tablo 13’te kurumdaki ¢alisma siiresi degiskenine gore Kruskal-Wallis H testi analiz
sonuclarinda gruplarin  ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak herhangi bir fark
saptanmamustir (x>=2,497/5,044/6,945/4,237/8,954; p>,05).

Tablo 14. Bagimsiz Denetgiler Tarafindan i¢ kontrol Sisteminin Degerlendirilmesinde
Yapay Zeka Olgekleri Puanlarinin Aym Pozisyonda Calisma Siiresi Degiskenine Gore
Kruskal-Wallis H Testi Analiz Sonuglari

Ayni
Pozisyonda Siralar 2
Boyut Calhisma N Ortalamasi X df P
Suresi
1-3 7 35,43
Kontrol Cevresinin i 2 S
o 1 g q 2,509 4 ,643
Degerlendirilmesinde 7-9 14 27,57
Yapay Zeka
10-12 14 31,11
13 ve Uzeri 12 25,04
1-3 7 37,14
4-6 12 37,17
Risk Degerlendirmesinde 5,581 4 233
Yapay Zeka 7-9 14 28,29
10-12 14 27,68
13 ve Uzeri 12 23,38
1-3 7 33,36
Kontrol Faaliyetlerinin i 12 R
= s q 2,989 4 ,560
Degerlendirilmesinde 7-9 14 25,79
Yapay Zeka
10-12 14 34,11
13 ve Uzeri 12 25,63
1-3 7 35,93
Bilgi ve iletisimin 46 12 35,04
< L . 3,770 4 ,438
Degerlendirilmesinde 7.9 14 26.86
Yapay Zeka '
10-12 14 30,82
13 ve Uzeri 12 24,21
1-3 7 30,21
: q - 4-6 12 36,21
Izleme Faaliyetlerinin
Degerlenmesinde Yapay 7.9 14 2289 4,466 4 ,347
Zeka '
10-12 14 32,79
13 ve Uzeri 12 28,71

Tablo 14’te aym pozisyonda ¢alisma siiresi degiskenine gore Kruskal-Wallis H testi
analiz sonucglarinda gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak herhangi bir fark
saptanmamustir (x>=2,509/5,581/2,989/3,770/4,466; p>,05).
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5. SONUC

I¢ kontrol sistemi; diizenlemelere uygunlugu, finansal raporlamanin giivenilirligini ve
etkin operasyonlari saglamak igin bir kurulus tarafindan uygulanan politikalari, prosedrleri ve
stirecleri ifade etmektedir. Bagimsiz denetgiler; riskleri degerlendirmek, denetim yaklagimini
belirlemek ve finansal tablolarin giivenilirligi konusunda giiven olusturmak igin i¢ kontrollere
odaklanmaktadir. Yapay zekd, bagimsiz denetgilerin i¢ kontrol sistemini degerlendirme
stirecinde 6nemli rol oynamaktadir. Yapay zeka uygulamalarmin kullanimi, siiregleri
otomatiklestirerek ve verilerin ger¢ek zamanli analizini saglayarak i¢ kontrol sistemlerini
gelistirebilmektedir. Ayrica yapay zeka, potansiyel risklerin gostergesi olabilecek kaliplari ve
egilimleri belirlemek i¢in biiyiik hacimli verileri analiz ederek risk degerlendirmesini ve
tespitini iyilestirmeye yardimci olabilmektedir. Bu ¢alismada, KAP’ta yer alan bagimsiz
denetim kuruluglarinin, miisteri isletmelerin i¢ kontrol sistemini degerlendirirken yapay zeka
araclarii kullanma seviyesini ve bagimsiz denetgilerin yapay zeka teknolojisi farkindaligim
tespit etmek amaciyla; KAP’ta yer alan 87 tane bagimsiz denetim kurulusunun e-mail
adreslerine anket formu gonderilmistir. Ankete 59 tane bagimsiz denetim kurulusu tarafindan
geri doniis yapilmistir. Anketten elde edilen veriler SPSS 22.0 programi yardimiyla; Mann-
Whitney U ve Kruskal-Wallis testleri ile birlikte yiizde ve frekans gibi tanimlayici istatistikler
kullanilarak analiz edilmistir. Aragtirmaya katilan bagimsiz denetgilerin, i¢ kontrol sistemlerini
degerlendirirken yapay zeka uygulamalarin1 kullanma seviyeleri analiz edildiginde;

- Kontrol gevresinin degerlendirilmesi siirecinde; miisteri isletmenin organizasyon
yapisinin, miisteri isletmede yetki ve sorumluluklarin dagitiminin ve miisteri isletmenin insan
kaynaklar1 uygulamalarinin incelemesinde yapay zeka uygulamalarinin kullanilabilecegi,

- Risk degerlendirilmesi siirecinde; miisteri isletmenin risk eylem planinin, miisteri
isletmenin finansal tablolarinin dogru bir sekilde siniflandirildiginin ve 6zetlendiginin, misteri
isletmenin ama¢ ve hedeflerinin risklere yonelik oldugunun incelenmesinde yapay zeka
uygulamalarinin kullanilabilecegi,

- Kontrol faaliyetlerinin degerlendirilmesi slrecinde; miisteri isletme yOnetiminin
verdigi kararlara yonelik politikalarin ve prosedurlerin, miisteri isletmede gorevlerin uygun bir
sekilde ayrildiginin ve miisteri isletmede kullanilan kontrol araglarinin ve uygulamalarinin
incelenmesinde yapay zeka uygulamalarinin kullanilabilecegi,

- Bilgi ve iletisimin degerlendirilmesi surecinde, miisteri isletmenin finansal tablolart
icin Onem arz eden islem siniflarinin ve agiklamalarinin, miisteri isletmenin finansal raporlama
strecinde kullandig1 bilgilerin ve misteri isletmede islemlerin nasil baslatildiginin,
kaydedildiginin ~ ve aktarildigimin  incelenmesinde yapay zekd uygulamalarinin
kullanilabilecegi,

- Izleme faaliyetlerinin degerlenmesi siirecinde; miisteri isletmenin i¢ kontrol sistemine
yonelik kullandig1 temel faaliyetlerinin, miisteri isletmede yer alan personel tarafindan kontrol
faaliyetlerinin uygulanip uygulanmadiginin ve miisteri isletmenin yonetimi tarafindan yapilan
yaniltict agiklamalarin  ve Dbunlara iliskin sorunlarin incelenmesinde yapay zeka
uygulamalarinin kullanilabilecegi gibi tespitler yapilmistir.
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Mann-Whitney U testi analiz sonuglarinda lisans egitimi ile doktora egitimi arasinda
lisans egitimi lehine anlamli farklilik tespit edilmistir. Bu anlamli farkliliktan hareketle lisans
egitimi mezunlarinin doktora egitimi mezunlarina gore kontrol faaliyetlerinde yapay zeka
uygulamalarini kullanma seviyesi daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Ayrica, bagimsiz
denetgiler tarafindan yapay zeka uygulamalari, en fazla izleme faaliyetlerinin incelenmesinde
(toplam aritmetik ortalamasi 4,10) kullanildig1 saptanmistir. Arastirmanin bulgulari, literatiir
boliimiinde yer alan calismalarla karsilastirildiginda, yapay zeka uygulamalarinin siireglere
etkisi ve faydas1 bakimindan benzer sonuglar vermektedir.

Yapay zekd, bagimsiz denetcilerin i¢ kontrol sistemini degerlendirme sUreclerini
gelistirse de insan muhakemesi ve uzmanliginin ¢ok 6nemli olmaya devam ettigini unutmamak
gerekmektedir. Ayrica, yapay zekdnin bagimsiz denetim siireglerinde kullanilmasi; veri
gizliligi, algoritma seffaflig1 ve dnyargi potansiyeli dahil olmak iizere etik hususlar1 giindeme
getirmektedir. Bagimsiz denetcilerin ve kuruluslarin, bu endiseleri ele almak ve denetim
stirecinin biitiinliglinli korumak i¢in uygun yonetisim ¢ergeveleri ve yonergeleri olusturmasi
onemlilik arz etmektedir. Bu ¢alismanin yapay zeka odakli denetim ¢aligmalarina 6rnek teskil
ederek daha kapsamli ¢aligmalarda da kullanilabilecegi dngortilmektedir.
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1. GIRIS

Anonim sirketler kar odakli hareket etme yiikiimliiligiine sahiptir (TTK madde 331).
Ancak anonim sirketlerin tiim faaliyetlerinin kar ile sonuglanmasi beklenmez ve faaliyetlerin
sonucunda kar elde edilmemesi sirketi sona erdirmez. Sirketin kir edememesi, hatta zarar
etmesi olagan bir durumdur (Tekinalp, 2013: 229). Onemli olan, sirketin kar elde etme
amacindan vazgegmemesidir.

Sirket faaliyetlerinin kar amaci tasimasi; elde edilen karin rasyonel sekilde
degerlendirilmesini ya da kullanilmasini zorunlu hale getirmektedir. Anonim sirket, elde ettigi
kar biinyesinde tutarak ¢esitli yatirnmlar ve islemler i¢in kaynak olarak kullanabilir ya da elde
edilen kar ortaklara dagitilir. Nitekim kisiyi sirkete ortak olmaya ve yatirim yapmaya
yonlendiren temel nedenlerden birisi de kar elde etme amacidir. Yatirnmcilar sirkete katildigi
oranda sirketin elde ettigi kara da ortak olmak istemektedir (Karahan, 1998: 227). Sirketlerde
kar dagitimi ortaklari, yoneticileri, ¢alisanlar1 ve hatta diger sirketleri de etkileyebilmektedir.
Sirket karmin taraflar arasindaki dengeyi bozucu ve hukuka aykirt sekilde dagitilmasi anilan
tiim ¢evreleri yipratabilecegi gibi sirketin feshine sebep olabilir. Calisma kapsaminda 6nce kar
kavrami tanimlanmis sonrasinda TTK’nin anonim sirketlere yonelik hiktumleri, doktrindeki
goriisler ve Yargitay’in konuya iligkin kararlar taranarak bir nitel analiz gergeklestirilmis ve
anonim sirketlerde kar pay1 dagitimina iliskin mevcut durum tespiti yapilarak uygulamacilara
yol gosterici bir fayda saglanmasi amacglanmustir.

2. KAR KAVRAMI

Sirketler hukukunda kar, sirket ve ortaklar i¢in farkli anlamlar tasimaktadir. Sirket
acisindan kar, hesap donemi sonunda kar ve zarar tablosunda belirtilen art1 degerdir (Yiiksel,
1982: 13). Ote yandan kar, ortaklarin kisisel mal varhigma eklenecek her tiirlii maddi
kazanimdir.

Kar is yasaminin da vazgegilemez bir unsurudur. Degisen ve gelisen piyasa sartlarinda
bir sirketin varligin1 devam ettirmesi elde ettigi kar ile dogru orantilidir. Diisiik karliliga sahip
ya da kar edemeyen sirketlerin uzun siire faaliyette bulunmasi miimkiin degildir. Yiiksek
karlilik ise hem sirketin gelismesini ve bilylimesini saglamakta hem de s6z konusu alanda
yapilan yatirimlari artirmaktadir. O halde yiiksek karlilik hem sirket menfaatleri agisindan hem
de Uglinci kisiler agisindan ayri bir deger tagimaktadr.

Muhasebe ilkelerine gore, karin hesaplanmasinda ayn1 doneme ait tahakkuk etmis gelir
ve giderler dikkate alinmaktadir. S6z konusu dénemde tahakkuk eden gelirler toplaminin,
giderler toplamindan fazla olan kismi1 kar olarak belirlenmektedir (Giicenme Gengoglu, 2023,
s. 32). Ancak vergi mevzuati, vergiye esas olan karin hesaplanmasi1 asamasinda doneme ait tiim
gelir ve giderlerin dikkate alinmasina imkan vermemektedir. Boylelikle muhasebe ilkelerine ve
vergi mevzuatina gore hesaplanan iki ayr1 kar kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ticaret
hukuku ile vergi hukuku arasindaki temel farkliliklara dayanmaktadir. Ticaret hukuku ticari
isletmelerin islem ve faaliyetlerini esas alirken, vergi hukuku bunlara ait vergi yiikiimlUliklerini
esas almaktadir (Atesagaoglu, 2012, s. 9).

Ticari karin raporlandigi ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari’ndaki diizenlemelere ve
Olcim yontemlerine gore hazirlanan tablo, finansal durum tablosu olarak isimlendirilirken,
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Vergi Usul Kanunu’ndaki degerleme 6lgiileri kullanilarak hesaplanan ve vergiye esas olan mali
karin raporlandig1 bilancgolar, iilkemizde 1994 yilindan bu yana yasal kayitlarda kullanilmasi
gereken Tekdlizen Muhasebe Sistemi’ne gore diizenlenmektedir.

2.1. Ticari Kar ve Finansal Durum Tablosu

Ticari amagli olusturulan tablo finansal durum tablosu olarak adlandirilmaktayken,
sirketin yil igerisindeki islemlerinden elde edilen sonucu hedef almaktadir. Mali bilango ise
VUK ’a uygun olarak diizenlenmekte olup, y1l sonunda sirketin 6demesi gereken vergiyi hedef
almaktadir (Tekinalp, 1979: 61).

Mubhasebe doktrininde kabul gérmiis kavram ve ilkeler, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1
ve TTK hiikiimleri uyarinca belirlenen ticari kar, isletmenin varliklarinda, isletmenin sahip ya
da ortaklarina ait 6z kaynaklarda meydana gelen artis1 ifade etmektedir. Ticari kéar
hesaplanirken, doneme ait tiim giderler vergi kanunlar1 dikkate alinmaksizin kar zarar hesabina
dahil edilerek, gelirlerden diisiiliir. Benzer sekilde doneme ait gelirler de vergi kanunlarina gore
istisna/muaf olup olmadiklarina ya da ayn1 donem igerisinde vergisinin istenip istenmedigine

bakilmaksizin ilgili donemin kar-zarar1 hesaplanirken dikkate alinir (Glicenme Gengoglu, 2023,
s. 32).

Ortaklara dagitilmasi gereken ticari karin raporlandigi finansal durum tablosu TTK ve
Tiirkiye Muhasebe Standartlari hiikiimlerine uygun sekilde hazirlanmalidir. TTK’da “bilan¢o”
ifadesi kullanilmasina ragmen, standartlara gére bu tablonun adi finansal durum tablosudur.
TTK madde 514 uyarinca, anonim sirketler finansal tablolarin1 Tirkiye Muhasebe
Standartlari’nda 6ngoriildiigi sekilde hazirlamak ve genel kurula sunmak zorundadir.

TTK, anonim sirketlere yillik kar ve zararini belirlemek amaciyla etkin bir muhasebe
sistemi kurma zorunlulugu yiiklemistir. Karin hesaplanmasinda TTK madde 508/II uyarinca
finansal durum tablosu dikkate alinmalidir. Béylelikle sirketin finansal durumu tespit edildikten
sonra sirket kar1 hesaplanarak dagitim karar1 verilebilmektedir. . Kanun koyucu finansal durum
tablosuna yonelik ayrintili bir tanimda bulunmamagstir. Aksine finansal durum tablosuna yonelik
asgari unsurlar sayildiktan sonra Tirkiye Muhasebe Standartlarma uygun sekilde
diizenlenmesinin yeterli olacagi belirtilmistir.

Anonim sirketlerde, faaliyet donemini takip eden ii¢ ay icerisinde olagan bir genel kurul
toplantis1 yapilmalidir (TTK madde 409/T). Olagan genel kurul toplantisindan en az on bes glin
oncesinde sirketin finansal tablolari, konsolide finansal tablolar1 ile yillik faaliyet raporu,
sirketin merkez ve subelerinde pay sahiplerinin incelemesine acgik sekilde hazir
bulundurulmalidir. Sirket bunlar1 bir yil siire ile ortaklarin bilgi edinmesine agik tutmak
zorundadir. Her bir ortak istemesi halinde giderler sirkete ait olmak iizere gelir tablosu ve
finansal durum tablosunun suretini isteme hakkina sahiptir (TTK madde 437/I). Finansal durum
tablosu yi1l sonu envanterine dayali olarak yilda en az bir defa hazirlanmalidir. Hazirlama
gorevi, sirketin yonetim kuruluna aittir (TTK madde 514).

Sirketlerin fazla ya da eksik kar pay1 dagitmasinin 6nlenmesi i¢in tiim finansal tablolarin
dogru ve agik sekilde diizenlenmesi ve hukuka aykiriliklarin giderilmesi gerekir. Varliklarin ve
bor¢larin 6l¢iimii kar rakamini da etkilediginden karin tespitinde finansal durum tablosu ayr1
bir 6nem tagimaktadir. Hukuka uygun sekilde ve dogru olarak hazirlanmayan finansal tablolarin

131



The Journal of Accounting and Finance- July 2023 (99): 129-148

sirketin gergege aykir1 kar payr dagitmasina sebep olmasi kaginilmazdir. Ornegin faturanin
kesilmedigi ya da mevcut faturanin gergek disi bir sekilde diisiik bedel icerdigi hallerde sirket
kazanci gizlenebilmektedir. Sirket, boylelikle sattig1 mali satmamis ya da elde ettiginden daha
diisiik kar elde etmis goriinecektir. Ozellikle az ortakli halka agik olmayan anonim sirketlerde
gercek karin gizlenerek ¢esitli fonlar araciligiyla sirketten uzaklastirilmasi siklikla karsilasilan
bir durumdur (Turk, 1999: 106). Bu durumun 6niine ge¢cmek isteyen kanun koyucu sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren ve sermaye piyasasinda faaliyet gostermemekle birlikte,
“Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Belirlenmesine Dair Karar” uyarinca, belirli hadleri asan
sirketler i¢in bagimsiz denetimi zorunlu hale getirmistir. Boylece bagimsiz denetimden gecen
finansal tablolarda hata ve hile olasilig1 azaltilmakta, tablolardaki giivenilir bilgilerin yer almasi
saglanmaktadir.

2.2. Mali Kar ve Bilanco

Vergi hukukuna ait diizenlemeler uyarinca saptanan kara, mali kar adi1 verilmektedir.
Mali kar devlete 6denecek vergiye matrah olan tutardir. Vergi kanunlarina gore, baz1 gider ve
gelirler hesaba dahil edilmemektedir. Onemle belirtmek gerekir ki bu durum ve degerleme
ilkelerindeki farkliliklar mali kéarimn, ticari kardan farkli hesaplanmasina neden olmaktadir
(Atesagaoglu, 2012:15). Ticari kar hesaplandiktan sonra bir takim ekleme ve ¢ikartmalara
yapilarak mali kir hesaplanmaktadir. Isletmenin 6deyecegi vergi mali kr iizerinden hesaplanur.

Mali bilango, sirketin donem sonunda vergi hukuku acisindan hangi tir mali
yiiklimliiliikler altina girecegini gostermekte, sirketin i¢inde bulundugu ekonomik durumu
aciklama amaci giitmemektedir. Kar pay1 hesabinda finansal durum tablosu ve mali bilangonun
farkli sonuglar dogurmasi olasidir. Bu hallerde dagitima esas olarak vergi bilangosunun
kullanilmasi, genel kurulun kar payina yonelik kararinin mahkeme tarafindan iptal edilmesine
sebep olabilecektir. Mali bilanco, sonu¢ acgiklama amaci tagimamaktadir. Sirketin finansal
degerlendirmesi finansal durum tablosu ile yapilmaktadir. Sirket kar payi, donem sonunda
finansal durum tablosundaki degerlere gore dagitilmali, kir payr da bu tablo iizerinden
hesaplanmalidir. (Tekinalp vd., 2014: 625).

3. FINANSAL DURUM TABLOSUNUN DUZENLENMESI VE
ONAYLANMASI

Finansal durum tablosunun hazirlanmasinda gorev, anonim sirket yonetim kuruluna
aittir. Bu kapsamda finansal durum tablosu TTK madde 64, madde 508 ve madde 514 ile bunlar1
takip eden hikiimler uyarinca “sonu¢ ag¢iklama” ilkesine uygun olarak hazirlanmalidir.
Yonetim kurulu bu goérevi hesap déonemi sonunda envanter ve finansal durum tablosu kaydinin
yapildig1 giinii takip eden ii¢ ay icerisinde yerine getirmekle yiikiimliidiir (TTK madde 514).

Hazirlanan tablolar, olagan genel kurul toplantisindan en az on bes giin dnce, sirketin
merkezinde ve subelerinde ilan edilmelidir. Finansal durum tablosu, ilani takip eden bir yil
boyunca pay sahiplerinin incelemesine ve bilgi edinmesine agik tutulmak zorundadir (TTK
madde 437/I). Yonetim kurulu iiyeleri finansal tablolarin incelemeye agik tutulmamasina sebep
olan hareketlerinden miditeselsil olarak sorumludur (Kaya, 2001: 342). Gerekli yiktmlultukler
yerine getirilerek ilan edilen finansal durum tablosu genel kurul tarafindan onaylanmalidir.
Onaylama yetkisi kesin bir sekilde genel kurula aittir. Genel kurul bu yetkisini
devredememektedir. Ancak genel kurul, hazirlanan finansal durum tablosunu dogrudan kabul
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edilebildigi gibi reddetme imkénina sahiptir. Gereken hallerde finansal durum tablosunda
degisiklik yapilmas1 yoniinde bir tercihte de bulunabilmektedir (Imregiin, 2002: 416).

Finansal durum tablosu, kar dagitim kararindan 6nce onaylamalidir. Finansal durum
tablosu onaylanmadan kar dagitimina karar verilmesi miimkiin degildir. Ciinkii kar ve zarar
hesab1 onaylanan finansal durum tablosu iizerinden yapilmaktadir. Sonrasinda hesaplanan
tutara gore kar payi1 dagitilmasina karar verilmektedir. Sirket finansal tablolarinda gercege
aykirt bilgilerin bulunmasi, finansal durum tablosunun kanun ya da sirket soézlesmesinde
belirtilen sartlara aykir1 olarak diizenlenmesi, sirket ortaklarmin bilgi alma ve inceleme

haklarinin dogrudan ya da dolayl bir sekilde engellenmesi gibi durumlarda kar dagitim karari
iptal edilebilecektir (Kaya, 2001: 336).

Finansal durum tablosunun onaylanmasinda kanun 6zel bir yeter sayis1 aramamaktadir.
Ancak anonim sirketlerde sermayenin en az onda birine sahip ortaklarinin talebi iizerine
finansal durum tablosunun onaylanmasi, toplantt baskaninin karariyla, 1 ay sonraya
birakilabilmektedir (TTK madde 420). Kanun koyucu toplantinin ertelenmesi igin toplanti
baskaninin kararini sart kogsmakla birlikte, baskan sermayenin en az onda birine sahip sirket
ortaklarinin talebini reddetme hakkina sahip degildir. Karar yalmizca sekli bir nitelik
tagimaktadir. Erteleme karari, finansal durum tablosuyla ilgili diger kararlar1 da etkilemektedir.
Bu bakimdan finansal durum tablosuna yonelik onayinin ertelenmesi halinde kar dagitim karari
da ertelenmelidir. Kar dagitimina ancak ertelenmis toplantida finansal durum tablosu
onaylandiktan sonra karar verilebilecektir. Finansal durum tablosu diizenlenmeden ya da genel
kurul tarafindan onaylanmadan verilen kar dagitim kararlar1 ise gecersiz kabul edilecektir
(Yuksel, 1982: 62).

4. KAR PAYI

Ortaklar, kanun ve esas sdzlesme hiikiimlerine bagli olarak anonim sirketin net donem
karina katilma hakkina sahiptir (TTK madde 507/1). Esas sozlesmede o6zel hiikiimler
bulunmamasi1 durumunda; her bir ortak, sermaye pay1 icin sirkete yaptigi 6deme oraninda,
sirket karmna katilmaktadir (TTK madde 508/1). Ortagin sirket karina katilimi genel kurul
tarafindan verilen karara bagli olarak kar pay1 aracilifiyla gerceklestirilmektedir.

Kar pay1 genel kurul tarafindan dagitilan bir tutar olmanin yaninda anonim sirket
ortaklarina saglanmis bir hak niteligi de tasimaktadir. TTK kar payini, nispi miiktesep bir hak
olarak diizenlemistir. Diger bir degisle sirket s6zlesmesi, yonetim kurulu ya da genel kurul
kararlartyla kar payr hakkinin 6ziine dokunulamamaktadir. Ancak gerekli sartlarin varlig
halinde ortaklarin kar pay1 alma hakki kisitlanabilmektedir. Ornegin sirketin zarar agiklamasi
halinde ortaklara kar pay1 dagitilmayacaktir. Ancak alinacak bir genel kurul karariyla sirketin
hi¢ kar pay1 dagitmayacagi kararlastirilamayacaktir.

Hak olarak kar paymnin bir diger 6zelligi, vazgegilemez olmasidir. Ortagin kar pay1
hakki, kanunla diizenlenmistir. Ortak, bu hakkindan kendi istegiyle de olsa vazge¢me
imkanindan yoksundur. Sermaye miktarindan bagimsiz olarak her ortak kar payr hakkini
kullanabilmektedir. Hakkin sinirlanabilmesi vazgegilebilir oldugu anlamina gelmemektedir
(Tekinalp vd, 2014: 624; Pulasli, 2015, 1404;Yanli, 1997: 210).
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Kar paymin son ozelligi ise sarta bagli bir alacak olmasidir. Kar payi, genel kurul
tarafindan alinmig bir dagitim kararina bagli olarak elde edilmektedir. Genel kurul tarafindan
alinmis bir karar olmaksizin, ortaklarin sirketten kar payi talebinde bulunmasi miimkiin
degildir. Ancak dagitim kararindan sonra ortaklar kar pay1 hakkini talep edebilmektedir. Genel
kurul bu yetkisini yalnizca i¢inde bulunulan doneme yonelik verebilmektedir. Kar dagitimina
karar verme yetkisi ileriye doniik kullanilamamaktadir. Ornegin genel kurul éniimiizdeki 3 yil
kar pay1 dagitilacagi yoniinde bir karar almamaktadir.

Kar pay1 dagitim karariyla birlikte sirket elde ettigi karin bir kismin1 paylagsmaktadir.
Bu durum farkli menfaat gruplarinin kars1 karsiya gelmesine sebep olmaktadir. Kar dagitiminda
dikkate alinmasi gereken ilk menfaat grubu, sirketin kendisidir. Sirket acgisindan, kar payi
dagitmak yerine yedek akge ayrilmasi daha tercih edilebilir niteliktedir. Boylelikle ilerde
yasanabilecek olumsuzluklara kars1 6nlem alinmasi, sirketin genigletilmesi, kredi almaksizin
ekonomik bir kaynak olusturulmasi miimkiin olacaktir. Tkinci menfaat grubu ise ortaklardir.
Ortaklar, sirkete ekonomik menfaat elde etmek amaciyla katilmistir. Sermayeye katilmalarinin
kar pay1 ile odiillendirilmesini istemektedirler. Kar pay1 dagitiminda énem arz eden tigiinci
menfaat grubu ise intifa hakk: ve intifa senedi sahipleri, kurucular, yonetim kurulu tiyeleri ve
calisanlardan olusmaktadir (Karayalgin, 1988: 127; Giirbiiz Usluel, 2016: 121 vd.; Biiberci
Cif¢i ve Icoz Demirel, 2022: 46). Sirket ydnetimindekiler, konumlar1 dolayisiyla sirket
karindan da yararlanmak istemektedirler. Bircok sirkette yoneticilerin kara katilimi s6zlesme
ile diizenlenmistir. Kar pay1 dagitiminda bu iic menfaat grubu arasindaki denge ve iligki dikkate
almmalidir.

5. DAGITILABILIR KAR

Kar pay1 dagitiminda TTK madde 509 yol gosterici hiikiim niteligindedir. Diizenleme
uyarinca anonim sirketler yalnizca net donem kéar1 ve yedek akcgelerden kar payi
dagitabilmektedir (Yiiksel, 1982: 81). Anonim sirket bunlarin her ikisini kullanarak kar pay1
dagitabilecegi gibi yalnizca net dénem kar1 ya da serbest yedek akge kullanarak kar payi
dagitabilir. Dolayisiyla anonim sirketlerin donem kar1 elde etmedigi yillarda da kar payi
dagitmast miimkiindiir (Badak, 2018: 62). Kar payr dagitiminda kanunda sayilanlar disinda,
farkli kaynaklarin kullanilmasi islemi hukuka aykirt hale getirmektedir. Kanun koyucu kar pay1
kaynaklarin1 sinirlayarak sirketin esas sermayesini korumak istemektedir. Nitekim esas
sermaye sirketin gerek piyasadaki giiciinii gerekse varligini devam ettirebilmesi i¢in 6nemli bir
unsurdur. Kar pay1 dagitmak i¢in esas sermayesini kullanan sirketler zayiflayacak ve sonunda
iflas edebilecektir. TTK madde 376/II1 uyarinca esas sermayesinin tgte ikisini kaybeden
anonim sirketlerde; genel kurul toplanamaz ya da toplanmasina ragmen eksik sermayenin
tamamlanmasina veya kalan sermaye ile yetinilmesine karar veremezse sirket kendiliginden
SOna erer.

Net donem kar1 ve serbest yedek akgeler, kar paymin kaynagini olusturmaktadir ancak
dagitim, bunlara bagli olarak hesaplanan dagitilabilir kar iizerinden gerceklestirilmektedir.
Dagitilabilir karin tespit edilebilmesi i¢in Oncelikle donem kari ve sirketin serbest yedek
akgeleri toplanir. Sonra, kanuna dayali ve ihtiyari tutarlar ve eger varsa gegmis donem zararlari
tutardan c¢ikarilarak dagitilabilir kar hesaplanir (Yanli, 2014: 8). Ancak kar payinin
dagitilabilmesi i¢in sirket aktifler toplaminin; sirketin borg, sermaye ve kanuni yedek akceler
toplamindan fazla olmasi sarttir (Yiiksel, 1982: 84). Net donem kar1 ve serbest yedek akgeler
disinda baska bir kaynaktan yapilan kr pay1 dagitimi sermayenin korunmasi ilkesine aykiridir
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(Tekinalp, 2010: 1688). Sirket kendi mal varligindan, sermayesinden ve harcama yeri
belirtilmis kanuni yedek ak¢elerden kar pay1 dagitma hakkina sahip degildir.

Dagitilabilir kar olarak hesaplanan tutar hem hukuk hem de muhasebe bakimindan
gercekten var olmalidir. Bu durum ise degerleme ilkelerine uyularak saglanabilmektedir. Aksi
bir davranis ger¢ek olmayan, hayali bir karin tespit edilmesine ve dagitim sonrasinda sirket
sermayesinin iade edilmesine sebep olacaktir (Pulasli, 2015: 1407). Yargitay tarafindan verilen
istikrarli kararlar uyarinca da ger¢ek olmayan kara dayali dagitim kararinda sorumluluk
yonetim kuruluna aittir.

TTK uyarinca kar payr dagitiminda kullanilabilecek bir kaynak olan serbest yedek
akgeler, herhangi bir amaca Ozgililenmemis olan yedek akgeler, bagh yedek akgeler ise,
kullanim amaglar1 6nceden belirlenmis ve ilgili amaca 6zgiilenmis yedek akcelerdir (Akbulak,
2012: 175). TTK madde 509/I’ye gore, hangi amacla ayrildigina bakilmaksizin tiim serbest
yedek akgeler kar pay1 dagitiminda kullanilabilmektedir. S6zlesmede bulunmamasina ragmen
genel kurul karariyla ayrilan yedek akgeler de buna dahil kabul edilmektedir. Onemli olan
ayrilan yedek akgelerin belirli bir amaca 6zgiilenmesidir (Yanli, 2014: 7).

Baslangigta serbest yedek akge olarak ayrilmamis olmakla birlikte esas sermayenin
yarisin1 asan tutardaki kanuni yedek akgeler serbest yedek akceye doniistiiriilmektedir
(Tekinalp, 1979: 405; Altas, 2010: 149). Anilan sekilde serbest yedek akgeye doniistiiriilen
tutarlar lizerinden kar payi dagitilmasi miimkiindiir. Sermayenin yarisini agsmasi sebebiyle
kanuni yedek akgenin, serbest yedek ak¢eye dontistiiriilerek ortaklara dagitilmasi, sermayenin
iadesi yasag1 kapsaminda da degerlendirilmemektedir (Yanli, 2014: 13). Baslangicta kanuni
yedek akge olarak tanimlansa da sonradan serbest yedek akce halini alan diger tutarlar da aynm
sekilde kar pay1 dagitiminda kullanilabilecektir.

6. PAY SAHIPLiGi VE KARA KATILIM

Kar payr ortagin mal varligindan kaynaklanan ve degeri para ile Olgiilebilen mali
haklarindan birisidir (Tekinalp vd., 2014: 615; Giirbliz Usluel, 2016: 90). Ortag:1 sirkete
baglayan en 6nemli baglardan birisidir. Oransallik ilkesine gore hesaplanmaktadir. Bu nedenle
ortagin elde edecegi kar payini sermayeye katilim orani belirlemektedir. Ortak, sirkete hangi
oranda sermaye getirmigse, o oranda kar payina hak kazanacaktir (Tekinalp vd., 2014: 626;
Pulasli, 2015: 1269).

Kar payr dagittiminda genel kurul, sermayeye katilim oranimi dikkate almakla
yiikiimliidiir (TTK madde 508/1). Sermayeye katilmakla kastedilen, 6denmis sermayedir. Ortak
sermaye taahhiidiinii kismen yerine getirmisse, kar payindan da bu nispette yararlanacaktir.
Primli paylarda 6zel bir durum s6z konusudur. Prim sermayeye eklenmedigi i¢in yapilan 6deme
de sermayeye dahil degildir. Bu sebeple primli paylar, kar payr hesabinda dikkate
alinmayacaktir. (Tekinalp vd., 2014: 627; Yildiz, 2004: 142). Sermayeye dahil olmayan
O0demeler ise kar dagitiminda dikkate alinmamaktadir. Ancak sirket s6zlesmesine getirilecek
bir hiikkiimle, primli paylarin da kar payindan yararlanmasi saglanabilecektir (Tekinalp vd.,
2014: 627; Yildiz, 2004: 142).

Kar dagitiminda yalnizca sirkete 6denmis tutarin esas alinmasi esit islem ilkesinin bir
sonucudur. Sermaye taahhiidiinii kismen yerine getiren pay sahipleri ile tamamen yerine
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getirenler birbirinden ayrilmaktadir. Esit miktarda 6demede bulunan ortaklar, kara da esit
miktarda katilmaktadir. (Yildiz, 2004: 140). Ortaklar, sermayeye katilimlari oraninda ayn
muameleye tabi tutulmaktadir (Akdag Gliney, 2014: 132). Esas sozlesme uyarinca ¢esitli pay
tarleri igin getirilen belirli imtiyazlar ya da haklar ile mevzuattaki 6zel duzenlemelerden
kaynaklanan durumlar esit islem ilkesinin istisnasini olusturabilmektedir. Ortaklar, bazi
hallerde kar payinin esit islem ilkesine gore dagitilmasini talep etmekten vazgecebilmektedir.
Ancak ortaklar kendi istegiyle bu hakkindan genel ya da ileriye doniik olarak feragat
edememektedir (Eminoglu, 2015: 84).

7. KAR PAYI DAGITIM SURECI
7.1. Kar Pay1 Dagitim Karan

Kar payr dagitiminda karar verme yetkisi sirket genel kuruluna aittir. Ancak kar
dagitimina karar verilmesi i¢in Oncelikle yonetim kurulu tarafindan bir teklifinin hazirlanmasi
sarttir. Daha sonra bu teklif genel kurula sunulmalidir (TTK madde 437/I). Y6netim kurulu
tarafindan hazirlanan kar pay1 dagitim teklifi, genel kurul toplantisindan en az on beg giin dnce
sirketin merkez ve subelerinde pay sahiplerinin incelemesine uygun sekilde hazir
bulundurulmalidir (TTK m. 437/1). Kar dagitim karari, teklifle birlikte mali belgeler, hesaplar
ve finansal tablolar da dikkate alinarak genel kurul tarafindan verilmelidir (Atesagaoglu, 2012:
79).

Kar payr dagitim teklifinin diizenlenmesi sart olmakla birlikte, genel kurul kar pay1
dagitim yetkisini serbestce kullanabilmektedir. Diger bir degisle genel kurul, kar pay1 dagitim
teklifiyle bagl degildir (Imregiin, 1989: 294; Celikboya, 2021: 298). Kar pay1 dagitimindan
vazgecebilecegi gibi, farkli bir oranda kar pay1 dagitilmasina da karar verebilir. Ancak yonetim
kurulu tarafindan verilen kar pay1 dagitim teklifinin dogrudan kabul edilmesi de miimkiindiir.
Bu durumda ayr bir kar pay1 dagitim karar1 alinmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir. Genel kurul
teklifi onaylayarak kar dagitimina gegebilir. Yonetim kurulu herhangi bir kar pay1 dagitim
teklifi hazirlamamigsa, genel kurul kendisi bir karar alarak uygulayacaktir (Celikboya, 2021:
298). Kar dagitim teklifinin hazirlanmamasi genel kurul karar1 iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip degildir. Ancak yonetim kurulu teklifin hazirlanmamasit sebebiyle sorumlu
tutulabilecektir.

Kar payr dagitma yetkisi genel kurulun devredilemez yetkilerinden birisidir (TTK
madde 408/11-d). Ancak kar payr dagitimina karar verdikten sonra, kar payr dagitiminin
yontemi ve zamanini belirleme yetkisi yonetim kuruluna devredilebilir (Kayar, 2003: 466;
Unal, 2005: 300; Candzii, 2015: 92). Yo6netim kurulu, kendisine devredilen yetkiyi kar dagitim
kararii degistirici ya da erteleyici sekilde kullanma imkanina sahip degildir (Pulaslh, 2015:
1408) Yargitay’in kararlar1 da bu yondedir. Ornegin Yargitay 11. Hukuk Dairesi tarafindan
verilen 24.05.2011 tarihli ve 14123/5738 sayili karara gére yonetim kurulu kendisine verilen
yetkiyi kar payr dagitimini ortadan kaldiricit veya erteleyici amacla kullanamaz. Yonetim
kurulu, yalnizca kar pay1 dagitiminin tarih ve seklini belirleyebilir.

Kar pay1 dagitim karari, genel kurul tarafindan kanunlar ve esas sozlesme hiikiimleri
dikkate alinarak verilmelidir. Aksi bir tutum, genel kurul kararinin iptalini gerektirecektir. Kar
pay1 dagitimini diizenleyen esas sozlesme hiikiimleri, kanunun emredici hiikiimlerine ve kar
payinin niteligine uygun olmalidir (Birsel, 1998: 137). Esas sozlesmede kar pay1 dagitimina
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yonelik hiikiim bulunmuyorsa, genel kurul kararin1 kanunlara uygun sekilde ve serbestce
vermelidir.

7.2. Kar Pay1 Dagitim Kararmn Hiikiimsiizliigii Ve Iptali

Genel kurul kararlari belirli sartlarin gerceklesmesi halinde yokluk, hiikiimsiizliik ya da
iptal edilebilirlik yaptirimlarindan birisine tabi tutulabilmektedir (Moroglu, 2012: 23; Pulasli,
2013: 895). Genel kurul kararlarinin yokluguna yonelik TTK’da 6zel hiikiim bulunmamaktadir.
Buna gore bir genel kurul kararinin yoklugu durumunda genel hiikiimlere basvurulmalidir.
Hiikiimstizliik halleri ise TTK madde 447°de diizenlenmistir. Sirketin temel yapisini bozan ya
da sermayenin korunmasina aykiri nitelik tasiyan kar dagitim kararlar1 gecerli sayilmayacaktir
(TTK madde 447/1-c). Benzer sekilde genel kurulun kar dagitim yetkisini devretmesi, kanuni
yedek akce ayirmaksizin dagitim karar1 almasi, kar elde etmeksizin kar pay1 dagitmak istemesi
hallerinde alinan kararlar gegersiz kabul edilebileektir (Tekinalp, 2010: 1683).

Genel kurul kararlarmin iptali, TTK madde 445°de diizenlenmistir. Alinan kararin
kanun, esas sozlesme ya da diirtistliilk kuralina aykiri olmasi halinde, {i¢ ay icerisinde genel
kurul kararinin iptali sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden
istenebilecektir (TTK madde 445). Dava konusu genel kurul kararlar1 hiikkiim verilene kadar
gecerliligini koruyacaktir (Moroglu, 2012: 24).

Ortaklar, genel kurulun kar dagitma ya da dagitmama kararina karsi iptal bagvurusunda
bulunabilir (Erem, 1969: 180). Ancak genel kurulun kar payir dagitimma yonelik hi¢ karar
almamas1 halinde mevcut olmayan bir genel kurul karar1 iptal edilemeyecektir. Iptal davasi,
yalnizca verilmis bir genel kurul kararina bagli olarak agilabilecektir. Yargitay 11. Hukuk
Dairesi de 10.01.2019 tarih ve 698/224 sayili karinda bu yonde hiikiim kurmustur.

Hakli bir nedene dayanmaksizin kar payimnin dagitilmadiglr ya da yetersiz miktarda
dagitildig sirketlerde azinlik paya sahip ortaklar, verilen kararin iptalini talep edebilecegi gibi
sirketin hakli nedenle feshini isteme hakkina sahiptir. Ozellikle kar dagitimma yonelik karar
alinmayan sirketlerde bu yola bagvurmak zorunlu bir hal alabilmektedir (Aker, 2016: 114).
Ancak her iki ihtimalde de davanin agilabilmesi i¢in kar dagitmama ya da yetersiz miktarda kar
dagitilmasina yonelik uygulamanin bir siiredir devam ediyor olmasi gerekmektedir (Tekinalp,
2013:503; Nomer Ertan, 2014: 427). Yalnizca bir ya da birkag yildir kar payimin dagitilmamasi,
sirketin feshini hakli hale getirmemektedir.

Kar pay1 hakki ancak genel kurul tarafindan verilmis hukuka uygun bir karara bagh
olarak alacak hakkina doniismektedir. Kar dagitimina yonelik genel kurul kararimin hukuka
aykir nitelik tagimasi sebebiyle iptal edilmesi, kar pay1 dagitimini da gegersiz hale getirecektir.
Bu durum ortaklarin iptal edilmis karara bagli olarak kar paymnin ddenmesini talep etme
imkanini ortadan kaldiracaktir (Arslanli, 1959: 202; Bilgin, 1982: 38). Sirket de iptal edilmis
genel kurul kararina bagh olarak kendiliginden kar pay1 dagitamaz. Kar paymin dagitilabilmesi
icin yeni bir dagitim karar1 alinmalidir (Kayar, 2003: 469; Moroglu, 2012: 282).

Sirket ortaklar1 genel kurul diginda acacaklari bir dava ile kar payinin dagitimini isteme
hakkina sahip degildir. Her ne kadar kar pay1 dagitilmamasi yoniinde alinmis bir genel kurul
karari, gerekli sartlarin varligi halinde, iptal edilebilecek olsa da mahkeme talep {izerine ya da
kendiliginden kar pay1 dagitimina karar verme imkanina sahip degildir. Yargitay 11. Hukuk
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Dairesi’nin 16.12.2019 tarihli ve 1697/8221 sayili kararinda da mahkemenin genel kurul yerine
gecerek kar dagitim karar1 veremeyecegi acike¢a hiikiim altina alinmistir. Anilan durumun tek
istisnas1 sirketin feshi davasidir. Sirketin feshi davasinda hakim, TTK madde 531 uyarinca “...
fesih yerine, davact pay sahiplerine, paylarmmin karar tarihine en yakin tarihteki gergek
degerlerinin Odenip davaci pay sahiplerinin girketten cikariimalarina veya duruma uygun
disen ve kabul edilebilir diger bir ¢oziime karar verebilir”. Dolayisiyla agilan bir fesih
davasinda mahkeme, gerekli gormesi halinde, kar payr dagitimina karar verme imkanina
sahiptir. Ancak 6nemle belirtilmesi gerekir ki bu davaciya taninmis se¢imlik bir hak degildir.
Dava sonucunda mahkeme kér payir dagitimi yerine baska bir tedbire hiilkmedebilecegi gibi
dogrudan sirketin feshine ya da davayi agan ortak ya da ortaklarin sirketten ¢ikarilmasina karar
verebilir.

7.3. Birinci Ve Ikinci Kisim Kar Pay1 Dagitimi

TTK madde 519/11-c’ye gore ortaklara 6denecek tutar, kar pay1 dagitim oranina bagl
olarak siiflandirilmaktadir. Ortaklara %5 oraninda 6denecek kar payina birinci kisim kar pay1
denilmektedir. Dagitilacak kar paymin bu oranin iizerinde olmasi halinde ilk olarak %5
tutarinda kar payr ddenmeli, sonrasinda kardan pay alacak kisilere ddenecek tutarin %10’u
genel kanuni yedek akce olarak ayrilmali ve sonrasinda ikinci kisim kar payr édenmelidir.
Ancak her iki halde de kér paymin dagitilabilmesi i¢in 6ncelikle TTK m. 519/1 hiikmii uyarinca
sirketin yillik karinin %35°1, sermayenin %20’sine ulagincaya kadar birinci tertip kanuni yedek
akgeye ayrilmalidir. Birinci tertip kanuni yedek akge ayrilmaksizin kar payi 6demesinde
bulunulamaz. Ayrilan kanuni yedek akce miktari, sirket sermayesinin %20’sini asan sirketler
ise bu halin istisnasini olusturmaktadir. Ancak bu sinira ulasilsa da TTK madde 519/I1 uyarinca:

“a) Yeni paylarin Gikarilmast dolayisiyla saglanan primin, Gikarilma giderleri, itfa
karsuliklar: ve hayir amacli 6demeler icin kullanilmamus bulunan kismi,

b) Iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli icin 6édenmis olan tutardan,
bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin Gikarilma giderlerinin distlmesinden sonra kalan
kismi”

anonim sirketler tarafindan birinci tertip kanuni yedek akce olarak ayrilmaya devam
edilmelidir.

Kanunun ifadesine bagli olarak, %5 oraninda kar payr dagitiminin zorunlu oldugu
yoniinde gorisler bulunmaktadir (Tekinalp, 2014: 623; Bahtiyar, 2016, 292). Ancak agik¢a
goriilecegi lizere TTK madde 519, zorunlu bir kar payr orani belirlememektedir. Kanuni
zorunluluk, %5’in iizerinde kar pay1 dagitimi halinde sirketin yedek akce ytkiimliiliigiine
yoneliktir (Yanli, 2014: 19; Giirbiiz Usluel, 2016: 94). Sirket kar pay1 oranin1 belirlemekte
serbesttir. Belirlenen oran %5’in lzerinde ise kalan kisim, ikinci tertip kanuni yedek akgeler
ayrildiktan sonra dagitilacaktir. Sirketin %5 ve altinda kar pay1 dagitmaya karar vermesi halinde
ise tek bir dagitim yapilacaktir. Tekrar yedek ak¢e ayrilmasi gerekmeyecektir.

Birinci kisim kér pay1 dagitiminda sinir %5 olarak belirlenmekle birlikte hangi tutarin
esas alinacag acik degildir. Ogretide mesele tartismali bir nitelik tasimaktadir. Agirlikta olan
goriise gore, kar payi sirkete ddenen sermayeye gore belirlendigi icin kanunda ifade edilen sinir,
0denmis sermayenin %5°1 olarak kabul edilmelidir. Boylelikle hem TTK madde 511 ve madde
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519 hiikiimleri uyumlu hale gelecek hem de kar payi kanunun amacina uygun sekilde
dagitilacaktir. Bu goriis ayrica kar payinin 6denmis sermayenin bir karsiligi olarak kabul
edildigi anlamina gelmektedir (Yanli, 2014: 11; Canézii, 2015: 115). Ancak diger bir goriise
gore ise %5’lik oran, dagitilabilir kar pay1 lizerinden hesaplanmalidir. Karsit goriis uyarinca
kanun koyucu sirketi korumayr amaclamaktadir. Yiiksek karliliga sahip sirketler oncelikle
birinci tertip kar payini ayiracak ve kalan karin %5’ini dagitacaktir. Daha yiiksek miktar tegkil
eden ikinci kisim kar pay1 ise ancak ikinci tertip kanuni yedek akgeler ayrildiktan sonra taraflara
dagitilacaktir (Karslioglu, 2019: 213). Diger bir degisle yiiksek miktarda kar pay1 dagitmak i¢in
oncelikle yliksek miktarda kanuni yedek akcenin ayrilmasi amaglanmistir. Anilan goriisler
karsisinda kesin bir fikir birliginden s6z etmek miimkiin degildir. Teoride iki farkli goriis de
kendisine yer edinmis durumdadir. Konunun ele alindigi bir yargi kararina ise
rastlanilamamaktadir.

Meselenin ¢0ziimii i¢cin Sermaye Piyasast Kanunu (SPK) uygulamasindan
yararlanilmas1 miimkiindiir. Oncelikle, kar pay1 dagitimi SPK madde 19’da diizenlenmistir.
Kanun maddesinde karin dagitilma sekli belirtilmis olmakla birlikte, %5 oranindaki birinci
kisim kar pay1 ele alinmamigtir. SPK tarafindan diizenlenen I1-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi’ne
gore ise birinci kisim kar payr dagitimi TTK’ya uygun sekilde yapilmalidir. Mesele SPK
diizenlemelerinden ziyade uygulamada daha net sekilde acgikliga kavusmaktadir. Halka agik
sirketlerin kar pay1 dagitim tablolar1 incelendiginde, birinci kar payimna yonelik %5’lik sinirin
O0denmis sermayeye gore belirlendigi goriilmektedir. Kanaatimizce SPK'nin hiikiimleri ve
uygulamalari, halka acik olmayan TTK'ya tabi sirketler icin dogrudan bir yiikiimliiliik
olusturmasa da birinci kisim kar pay1 agisindan 6rnek teskil etmektedir. Dolayisiyla TTK’ya
tabi halka agik olmayan sirketlerde de birinci kisim kar paymnin hesabinda 6denmis esas
sermaye tutar1 dikkate alinmalidir.

Genel kurul birinci kisim kar paymi dagittiktan ve kardan pay alacak diger kisilere
dagitilacak tutarm %10’u ikinci tertip kanuni yedek akce olarak ayirdiktan sonra ikinci kisim
kar payini1 dagitilabilecektir (TTK madde 519/11-c). Genel kurulun kar dagitimina yonelik karari
%S5 ve altinda ise ikinci kisim kar pay1 dagitimi yapilmayacaktir (Kayar, 2003: 477). Ancak
yuksek karliliga sahip sirketler finansal tablolarinin imkan vermesi halinde, 1yi niyet kurallarina
aykir sekilde ikinci kisim kar pay1 dagitimindan kaginmamalidir (Karayalgin, 1988: 134). Aksi
bir tutum sirketin feshi davasi i¢in gegerli bir dayanak olusturacaktir. ikinci kisim kar pay1
dagitimi yerine diirtistliik ve iyi niyet kurallarina uygun olarak olaganiistii yedek ak¢e ayrilmasi
ise bu dayanagi ortadan kaldiracaktir (Canozi, 2015: 121).

7.4. Karin Odenebilir Hale Gelmesi

Genel kurul tarafindan kar dagitim kararinin alinmasiyla birlikte kar payr hakki bir
alacak hakkina donlismektedir ve sirket bor¢lu hale gelecektir (Arslanli, 1959: 212; Bozgeyik,
2000: 121) Ancak kar payr dagittminin kararlagtirilmasi, kdrin ortaklar tarafindan talep
edilebilmesi i¢in yeterli degildir. Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 10.06.1999 tarihli ve
233/3872 sayil1 ornek teskil eden karari uyarinca yalnizca 6deme tarihi gelen kar payi tutari
ortaklar tarafindan talep edilebilir. Odeme tarihi heniiz gelmemis bir kar dagitim karari, ortagin
talepte bulunmasina imkan saglamamaktadir.

Kar paymnin 6deme tarihi genel kurulun kararina bagli olarak degisebilmektedir.
Oncelikle genel kurul 6deme icin herhangi bir tarih belirtmeyebilir. Bu durumda, kar pay1
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kararla birlikte 6denebilir hale gelecektir. (Tekinalp vd., 2014, 630). Boylelikle 6deme tarihi
ile karar tarihi ayni olacaktir. Diger bir ihtimal ise genel kurulun kar dagitimi i¢in bir tarih
belirlemesidir. Boylelikle, karar ve 6deme tarihleri birbirinden ayrilacaktir (Giirbiiz Usluel,
2016: 191). Kar pay1 karardan sonra belirlenen tarihte 6denecektir.

Genel kurulun, ileri bir tarihte toplanarak dagitim tarihini belirleyecegine karar vermesi
de miimkiindiir. Bu karar uyarinca genel kurul daha sonra toplanarak &deme tarihini
kararlastiracaktir. Toplanilmasina ragmen 6deme tarihinde uzlagilamamast ya da
toplanilamamasi halinde ise kar payi, ilgili hesap doneminin son giinii kendiliginden 6denmesi
gerekli hale gelecektir (Yasaman, 1992: 192; Bozgeyik, 2000: 144; Pulasl, 2015: 1418; Giirbiiz
Usluel, 2016: 193).

Son ihtimal ise dagitim tarihini belirleme yetkisinin devredilmesidir. Genel kurul
alacag kararla bu yetkisini yonetim kuruluna devredebilir (Tekinalp vd., 2014: 630; Unal,
1999: 300; Bozgeyik, 2000: 1444; Kayar, 2003, 4666; Gurbiz Usluel, 2016: 193). Karar
sonrasinda yonetim kurulu, toplanarak uygun bir 6deme tarihi belirleyecektir. Yonetim kurulu,
zamaninda toplanarak karar alamazsa, kar pay1 hesap doneminin son giinii 6denmesi gerekli
hale gelecektir (Yasaman, 1992: 192; Bozgeyik, 2000: 144; Pulasli, 2015: 1418; Giirbiiz Usluel,
2016: 193). Bu kapsamda 6nemle belirtmek gerekir ki devredilen yetki dagitim karari
sonrasinda 6deme tarihinin belirlenmesine yoneliktir. Nitekim kar pay1 dagitim karar1 yalnizca
genel kurul tarafindan verilebilir.

8. HAK SAHIPLIiGi

Kar payi sirket ortaklarina paylari oraninda dagitilmaktadir. Her bir ortak bu imkandan
yararlanma imkanina sahiptir. Ancak sirkete yeni giren ya da sirketten ayrilan ortaklarin kéra
katilip katilamayacagi, hangi kéra ortak olup hangi kardan yararlanamayacagi acik degildir.
TTK’da da meselenin ¢oziimiine yonelik hiikiim bulunmamaktadir.

Doktrinde, sorunun “Kisz-el-yevm” kurali ile ¢6ziilmesi Onerilmektedir (Aytag, 1998:
48; Tekinalp vd., 2014: 627; Giirbiiz Usluel, 2016: 156). Aslen is hukukunda gegerli olan bir
kural olmakla birlikte “calisilmayan giinler icin maas édenmez” anlamina gelmektedir. Kar
pay1 dagitimina uygulanacak olursa; ortak yalnizca sermaye taahhiidiinii sirkete 6dedigi tarihten
itibaren kir payina hak kazanacaktir. Odenmesi taahhiit edilen ancak heniiz sermayeye
eklenmeyen tutar, kar pay1 hesabinda dikkate alinmamalidir (Aytag, 1998: 48; Tekinalp vd.,
2014: 627; Giirbiiz Usluel, 2016: 156). Pay1 sonradan edinen ortagin kar payi sermaye
artinminda pay bedelini sirkete 6dedigi, payin devri halinde ise devri gerceklestirdigi tarihten
baslayarak hesap donemi sonuna kadar gecen siireyle orantili olarak hesaplanmalidir (Imregiin,
2002: 432). Sirket sozlesmesinde hak sahipligine yonelik farkli kurallar da getirilebilir
(Tekinalp vd., 2014: 627). Sirket s6zlesmesinde hiikiim bulunan hallerde kar pay1 bu kurallara
gore dagitilacaktir.

Onemle belirtmek gerekir ki agiklamalar halka acik sirketler i¢in gecerli degildir. Halka
acik sirketlerde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu kar paymin, dagitim tarihinde tiim
paylara, ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilmasini zorunlu
kilmaktadir. Aksine bir tutum, hisselerin hizli sekilde el degistirdigi borsada etkin fiyat
ortaminin olusmasina engel olacaktir (Manavgat: 2013, 509). Sermaye Piyasasi Kanunu madde

140



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2023 (99): 129-148

19/II1 hilkkmii emredici niteliktedir. Sirket sozlesmesiyle bagka bir dagitim yodnteminin
belirlenmesi miimkiin degildir.

9. ZAMANASIMI

Kar payr dagitiminda 6nem arz eden hususlardan bir digeri ise genel kurul karari
sonrasinda alacak hakkina doniisen tutarin zamanasimidir. TTK, kar payr i¢in 6zel bir
zamanagimi siiresi dngoérmemistir. Bu sebeple kar pay1r dagitiminda 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanunu madde 147 hiikmii uygulanabilecektir (Tekinalp vd., 2014: 631; Pulash 2015: 1418,
Bahtiyar, 2016: 290; Girbuz Usluel, 2016: 194). “Bir ortaklikta, ortakiik sézlesmesinden dogan
ve ortaklarin birbirleri veya kendileri ile ortaklik arasindaki; bir ortakligin miidiirleri,
temsilcileri, denetcileri ile ortaklik ve ortaklar arasindaki...” alacaklar i¢in zamanasimi bes
yildir (TBK madde 147). Ortak, siiresi igerisinde kar paymin ddenmesini talep etmelidir
(Tekinalp vd., 2014: 631; Pulaghi 2015: 1418, Bahtiyar, 2016: 290; Giirbiliz Usluel, 2016: 194).

Yargitay da kar payimin 5 yil icerisinde 6denmesi gerektigi yoniinde karar vermektedir.
Ancak zamanasiminin baslangi¢ tarihi hususunda bir uzlagilamamistir. Yargitay 11. Hukuk
Dairesi’nin 02.10.1992 tarihli ve 5033/9419 sayil1 kararina gore baslangic tarihinin tespitinde
kar dagitim kararmin alindigi tarih esas alinmalidir Siire, genel kurul karariyla birlikte
baslamaktadir. Ancak ayni dairenin 10.11.1994 tarihli ve 4615/8376 sayili kararina gore ise
zamanagimi, tutarin 0denmesi gerekli hale geldigi tarihten baglamaktadir. Dolayisiyla
Yargitay’in zamanasiminin baslayacagi tarihe yonelik istikrarli bir goriisiinden bahsetmek
miimkiin degildir. Doktrindeki genel goriis ise, kar payr zamanasimmin ddeme tarihinden
itibaren islemeye baglayacagi yoniindedir (Tekinalp vd., 2014: 631; Kendigelen ve Conkar,
2013: 220; Cano6zu, 2015).

Kar payinda zamanagimina yonelik bir diger husus ise 12.06.1933 tarihli ve 2308 sayil1
Sirketlerin Miiruru Zamana Ugrayan Kupon Tahvilat ve Hisse Senedi Bedellerinin Hazineye
Intikali Hakkinda Kanun’dur. Gegersiz hale gelen bu diizenleme uyarinca, zamanasimina
ugrayan kar payi li¢ ay igerisinde hazineye devredilmelidir. Uzun siiredir elestirilmekte olan
ilgili kanun, Anayasa Mahkemesinin 2019 yilinda aldig1 bir karar ile iptal edilmistir. Boylelikle
zamanasimina ugrayan kar payi tutarinin hazineye devrine yonelik zorunluluk ortadan
kalkmistir. Zamanasimina ugrayan kar payi alacagi eksik borg halini alacaktir. Sirket istemesi
halinde borcu ddeyebilecektir. Ancak alacaklinin borcun 6denmesini talep etme imkani ortadan
kalkacaktir.

10. SONUC

Karin kanuni diizenlemelere uygun olarak ortaklara dagitilmasi tiim sirketler i¢in oldugu
kadar anonim sirketler i¢in de Onem tagimaktadir. Anonim sirket elde ettigi kari sirket
blinyesinde tutabilir ya da kar pay1 olarak dagitabilir. Sirket her iki durumda da TTK ve TMS
hiikiimlerine goére hareket etmekle ylikiimliidiir. Hukuka aykir1 davraniglarda bulunulmasi
sirketin ve yonetim kurulu iiyelerinin sorumlu tutulmasina sebep olacaktir.

Hukuka uygun bir kar dagitimindan s6z edebilmek icin oncelikle karin TMS
cercevesinde dogru olarak hesaplanmasi gerekir. Kar pay1 dagitimina esas alinacak kar; finansal
durum tablosuna gore belirlenecek olan ticari kardir. Vergi hukukuna ait diizenlemeler ve mali
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bilango esas alinarak hesaplanan mali kar ise anonim sirketlerde kar payr dagitimi i¢in
kullanilamamaktadir. Aksi bir durum kar dagitim kararin1 hukuka aykir1 hale getirecektir.

TTK, ticari kérin hesaplanmasinda “bilango”nun kullanilmasin1 6ngérmesine ragmen,
TTK madde 514 uyarinca, bu ifade finansal tablolarini standartlara gore hazirlama
yukiimliiligliine sahip isletmeler bakimindan finansal durum tablosu olarak anlasilmalidir.
Finansal durum tablosu gerek TTK gerekse TMS ilkelerine uygun ve gergegi yansitacak sekilde
hazirlanmalidir. Sirket karinin hesaplanmasinda kullanilan bu tablo olagan genel kurul
toplantisindan en az on bes giin oncesinde sirketin merkez ve subelerinde pay sahiplerinin
incelemesine agik sekilde hazir bulundurulmalidir. Aksi halde kar payi dagitimi gegersiz
sayilabilecektir. Tablolar1 hazirlama yiikiimliiliigl sirketin yonetim kuruluna aittir. Tablonun
hukuka aykir1 nitelik tagimasi halinde buna bagli olarak alinacak kar payir dagitim karar1 da
gecersiz hale gelecektir. Bu durumu o6nlemek isteyen kanun koyucu sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren ya da sermaye piyasasinda faaliyet gdstermemekle birlikte belirli hadleri asan
sirketler icin bagimsiz denetimi zorunlu hale getirmistir. Belirlenen hadleri asan anonim
sirketlerin finansal tablolari, bagimsiz denetime tabidir.

Finansal durum tablosu ile kar payr dagittimi dogrudan ilgilidir. Kar payimnin
dagitilabilmesi i¢in 6ncelikle finansal durum tablosunun genel kurulda onaylanmasi gerekir.
Ancak sermayenin en az onda birine sahip ortaklarin talebiyle, finansal durum tablosunun
onaylanmasina yonelik karar bir ay sonraya birakilabilmektedir (TTK madde 420). Bu durumda
kar pay1 dagitim karar1 da bir ay sonraya birakilmig olacaktir. Ortaklar bir ay sonra belirlenen
yer ve saatte tekrar toplanarak oncelikle finansal durum tablosunu onaylamali sonrasinda kar
pay1 dagitimini kararlastirmalidir. Finansal durum tablosu diizenlenmeden ya da onaylanmadan
verilen kar dagitim kararlar1 gegersizdir.

Finansal durum tablolar1 gibi kar payir da genel kurul tarafindan alinacak bir karar
araciligiyla dagitilacaktir. Genel kurul, dagitim karar1 verme yetkisini yonetim kurulu ya da
diger bir gruba devretme hakkina sahip degildir. Ortaklar genel kurul tarafindan alinan dagitim
karari ile birlikte kar payina katilabilmektedir. Dolayisiyla kar pay1 hem ortaklara dagitilan bir
tutar hem de anonim sirket ortaklarina taninmis bir hak niteligi tasimaktadir. Ortak kér pay1
hakkindan vazgegemez. Ancak ¢esitli durumlarda bu hakkin siirlandirilabilmesi miimkiindiir.

Genel kurulun dagitim karar iizerine sirket, dagitilabilir karin bir kismmi ya da
tamamini ortaklar ve diger ilgililer ile paylagabilmektedir. Anonim sirketin dagitilabilir kari;
net donem kar1 ve serbest yedek akgelerden olugsmaktadir. Sirket ister bunlardan birisi isterse
her ikisi birden kullanarak kar pay1 dagitimi yapabilir. Ancak her iki durumda da dagitilabilir
karin hukuk ve muhasebe bakimindan gercek olmasi sarttir. Bir amaca 6zgiilenmis bagli yedek
akgeler ise kar pay1 dagitiminda kullanilamamaktadir.

Degerleme ilkelerine uyulmaksizin hesaplanan dagitilabilir kar, gercek kabul
edilmemektedir. Ger¢ek olmayan kara gore yapilan dagitim kararinda sorumluluk yonetim
kuruluna aittir. Buna bagli olarak kara katilan haksi1z ve kotii niyetli kisiler elde ettikleri tutari
iade etmekle yiikiimliidiir. Karin dagitilabilir kér disinda bir kaynaktan dagitilmasi sermayenin
korunmasi ilkesine aykiri nitelik tasiyacak ve hukuka aykir1 kabul edilecektir.

Kar payindan ortaklarla birlikte diger sartlarin varligi halinde intifa hakki ve intifa
senedi sahipleri, kurucular, yonetim kurulu tiyeleri ile ¢alisanlar da yararlanabilecektir. Ancak
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TTK asil olarak ortaklarin kar payina katilmasini1 diizenlemektedir. Her bir ortak sermayeye
katilim orani1 dikkate alinarak kar dagitimindan yararlanacaktir. Taahhiitte bulunmakla birlikte
sermayeye heniiz katilmamis kisi ve tutarlar kar payr dagitiminda dikkate alinmayacaktir.
Benzer sekilde primli paylar da kar pay1 hesabina dahil edilmeyecektir.

Genel kurul tarafindan hukuka uygun sekilde alinan kar pay1 dagitim karar1 sonucunda
ortaklar kara katilabilecektir. Ancak genel kurul kararinin yok hiikmiinde sayilmasi, butlanina
karar verilmesi ya da iptal edilmesi halinde bu karara bagl olarak kar payr dagitimi da
kendiliginden ortadan kalkacaktir. Kararin sonrasinda genel kurulun tekrar toplanarak kar pay1
dagitimina karar vermesi gerekmektedir. Iptal karar1 veren mahkeme, genel kurulun yerine
gecerek ilgili anonim sirkette kar pay1 dagitilmasina karar verme yetkisine sahip degildir. Bu
durumun tek istisnasi anonim sirketin feshi davasidir. Anonim sirketin feshi davasinda
mahkeme, gerekli gordiigli hallerde sirketi feshetmek yerine uygun gordiigii baska bir 6nlemi
alma imkanina sahiptir. Dolayisiyla anonim sirketin feshi davasinda mahkeme, genel kurul
yerine gecerek kar payr dagitimina karar verebilir. Ancak dnemle belirmek gerekir ki fesih
davasinda mahkeme davacinin talebinden bagimsiz sekilde karar vermektedir. Ac¢ilan dava
sonucunda sirket feshedilebilecegi gibi kar payr dagitimi yerine davacinin ortakliktan
cikarilmasi yoniinde bir karar da verilebilir.

Hukuken gegerli ve iptal edilmemis bir genel kurul karar1 sonrasinda kar pay1 dagitimina
gecilmektedir. TTK madde 519 uyarinca kar pay1 dagitilabilmesi i¢in dncelikle yillik karin %5°1
sermayenin %20’sine ulasincaya kadar birinci tertip yedek akc¢e ayrilmalidir. Sonrasinda kar
pay1, dagitim oranina bagl olarak ikiye ayrilmaktadir. Ortaklara 6denecek %5 ve altindaki kar
paymna birinci kisim kar pay1, %5’in lizerinde dagitilacak kar payina ise ikinci kisim kar pay1
denilmektedir. Sirketin %5’in iizerinde bir kar pay1 kararlastirmasi halinde 6ncelikle birinci
tertip kanuni yedek akg¢e ayrilir. Ardindan %35 oraninda birinci kisim kar payi dagitilir.
Sonrasinda diger kisilere dagitilacak tutarin %10°u ikinci tertip kanuni yedek akge olarak
ayrilir. ikinci tertip kir pay1 ancak bunlardan sonra dagitilabilir. O halde sirastyla birinci tertip
kanuni yedek ak¢e ayrilmadan, %35 oraninda birinci tertip kar payr dagitilmadan ve ikinci tertip
kanuni yedek akg¢e ayrilmadan ikinci kisim kar pay1 dagitilamaz. Sirketin %5 ve altinda bir kar
pay1 dagitimina karar vermesi halinde ise ikinci tertip kanuni yedek akg¢e ayrilmasina gerek
goriilmemektedir. Birinci tertip kanuni yedek akce ayrildiktan sonra %5 ve altindaki oranda kar
pay1 ddenerek dagitim tamamlanacaktir.

TTK birinci kisim kar payima yonelik %5 sinir1 getirmesine ragmen bu sinirin neye gore
belirlenecegi agik degildir. Konuya yonelik yargi karar1 da bulunmamaktadir. Teoride ise iki
farkli goriis 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan ilkine gore hesaplama esas sermaye dikkate alinarak
yapilmahdir. ikinci goriise gore ise dagitilabilir kir payr {izerinden hesaplamada
bulunulmalidir. Calismamiz kapsaminda her ne kadar TTK esas alinsa da meselenin ¢oziimii
icin SPK uygulamasindan yararlanilmas1 miimkiindiir. Halka acik sirketlerin kar pay1 dagitim
tablolar1 incelendiginde, birinci kar payimna yonelik %5’lik sinirin 6denmis sermayeye gore
belirlendigi goriilmektedir. Kanaatimizce SPK'min hiikiimleri ve uygulamalari, halka agik
olmayan TTK'ya tabi sirketler i¢in dogrudan bir yiikiimliiliik olusturmasa da birinci kisim kéar
pay1 acisindan ornek teskil etmektedir. Dolayisiyla TTK’ya tabi halka acik olmayan sirketlerde
de birinci kisim kar payinin hesabinda 6denmis esas sermaye tutar1 dikkate alinmalidir. Ancak
meselenin agig1 kavusturulmasi i¢in SPK’ya tabi sirketler bakimindan konunun tartisildigi
caligmalar yapilmasina da ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu caligmalar, birinci kisim kar payinin
hesaplanmasit konusunda netlik saglayarak ilgili mevzuatin daha kapsamli bir sekilde
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aciklanmasini saglayabilecektir. Boylelikle birinci kisim kar payr sinirinin hesaplanmasinda
yasanan belirsizlik giderilebilecektir.

Kar dagitimina karar verilmesi ile birlikte kar pay1 hakki alacak hakkina doniismektedir.
Ancak dagitim karar1 muaccel hale gelmedikge ortaklar bu haklarini talep edememektedir.
Genel kurul dagitim kararinda kar payinin muaccel hale gelecegi tarihi kendisi belirleyebilecegi
gibi bir tarih belirtmeyebilir. Kararda 6deme tarihi belirtilmigse kar pay1 belirtilen tarihte
O0denmelidir. Higbir tarihten s6z edilmemiste kar, dagitim karartyla birlikte muaccel hale
gelistir. Bu iki halin disinda 6deme tarihini belirleme yetkisi yonetim kuruluna ya da baska bir
genel kurul toplantisina birakilabilir. Her haliikarda kar payi, ilgili hesap doneminin son giinii
muaccel hale gelir. Odeme tarihinden 5 yil gecmekle birlikte ise kir payr zamanasimina
ugramistir. Artik hak sahibi tarafindan talep edilemeyecektir. Sirket bakimindan ise eksik borg
halini alacaktr.
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ABSTRACT

Auditing standards that guide the auditing profession change and develop in line with the changes in the business
world. In addition, various institutions conduct research and studies in this field. In 2020, the IAASB initiated a project to
amend ISA 240, The Responsibilities Relating to Fraud in an Audit of Financial Statements. The reasons for the expectation
gap regarding Fraud and going concerns and the possible solutions are investigated within this project's scope. In this study,
the responses to the discussion paper published by the IAASB were examined. According to the results, the most important
reasons for the expectation gap are that the public and the members of the financial reporting ecosystem, in general, do not
have enough information about the audit, the auditors are not qualified enough, the audit is misevaluated, and parties in the
ecosystem have unrealistic expectations. Among the most notable suggestions to narrow the gap are educating the members of
the financial reporting ecosystem and the public, updating standards, preparing guides, and using technology/data analytics
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Fraud, and professional skepticism is emphasized to narrow the expectation gap.
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ISA 240 Bagimsiz Denetcinin Hileye Iliskin Sorumluluklarinda Giincel Gelismeler:
IAASB Beklenti Farklarint Azaltma Projesi

OZET

Denetim ¢alismalarina yon veren denetim standartlar is diinyasinda meydana gelen degisimler dogrultusunda
degismekte ve gelismektedir. Bu alanda ¢esitli kurumlar arastirmalar ve ¢alismalar yapmaktadir. IAASB, 2020 yilinda IS4 240
Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetiminde Bagimsiz Denet¢inin Hileye Iliskin Sorumluluklar: standardinda degisiklik yapmak
icin bir proje bagslatmis ve bu proje kapsamwnda hile ve siireklilige iliskin beklenti farklarimin nedenleri ve olasi ¢oziimleri
tizerine bir arastirma yapimustir. Bu arastirmada IAASB tarafindan yayimlanan tartisma kagidina gelen yanitlar incelenmistir.
Sonuglara gore beklenti farklarinin en onemli nedenleri; kamunun ve genel olarak ekosistemdeki iiyelerin denetim hakkinda
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beklentilerdir. Cozim icin sunulan 6nerilerden en dikkat ¢ekenlerin basinda finansal raporlama ekosistemindeki iiyeler ve
kamunun denetim hakkinda bilgilendirilmesi, standartlarin giincellenmesi, rehberler hazirlanmasi ve teknoloji/veri analitigi
yontemlerinin denetimde kullanilmasi yer almaktadir. Beklenti farklarini azaltmak icin 6nemlilik, makul giivence, denetim, hile
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1. INTRODUCTION

The Nations Report prepared by the Association of Certified Fraud Examiners (ACFE)
on 2110 cases states that businesses lose 5% of their approximately $3.6 billion due to Fraud
(ACFE 2022 Report to the Nations). Since Fraud harms companies, investors, and the economic
system, the concept of a black hole is used to describe the term (Bozkurt 2009). Fraudulent
financial reporting scandals that took place at the beginning of the current century had broad
repercussions on the economic system, and regulatory agencies took the Fraud very seriously
and made regulations on various issues.

Although the primary responsibility for detecting and preventing Fraud belongs to the
management, various duties have been assigned to the independent auditors for detecting
material misstatements due to error and Fraud within the scope of International Standards on
Auditing (ISA). In the ACFE report, the role of independent auditing in detecting Fraud is stated
as only 4% (ACFE 2022 Report to the Nations). On the other side, in the literature, many studies
show that the public places more responsibility on the audit function and independent auditors
than the standards. 'Expectation gap” is the concept used for the inconsistencies between
demand, perception, and expectations for independent auditing. This concept has long been one
of the issues sought to be resolved as a problem that risks the audit's success. Fraud is seen as
one of the fundamental reasons for the expectation gap. In many studies, it has been determined
that those who do not have reasonable knowledge in the field of auditing expect fraud-oriented
audit work from the auditors.

The independent audit framework is an activity determined by standards and continues
its activities within the framework. This framework is changed from time to time, considering
the views of the auditing community. In this context, the International Auditing and Assurance
Standards Board (IAASB) initiated a project to update ISA 240 Auditor's Responsibility to
Consider Fraud in an Audit of Financial Statements (ISA 240) and issued a call requesting the
opinions of the auditing community. This study examined the opinion letters of the participants
who responded to the call within the project's scope. Within the research’'s scope, the
expectation gap due to Fraud was discussed, the studies in the literature on this subject were
reviewed, and the fraud project of the IAASB was detailed. Then, the research methodology
and research findings are explained. Finally, the results and evaluations are given in the last
section.

2. EXPECTATION GAP DUE TO FRAUD

Fraud is an activity in which the perpetrator harms the other party to gain a benefit and
is contrary to legal regulations. Although Fraud contains the purpose of providing benefits to
the perpetrator, there are also other sources of motivation. For example, findings indicate that
acts such as abusing assets with a feeling of revenge can be taken because of mobbing or
harassment from senior management (ACFE 2020 Reports to the Nations). Fraud can be
expressed as a highly harmful term for businesses and the public. In addition to financial losses,
Fraud causes significant non-financial losses, such as damage to reputation and public
confidence (Putri et al., 2022: 566). Accounting and auditing scandals such as Enron and
Worldcom that emerged at the beginning of the current century are still remembered and known
even outside the audit community. These scandals in question caused significant changes in
accounting and auditing activities. With the Industrial Revolution, businesses have reached
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sizes a single person cannot manage. As a result, shareholders have moved away from
management and left management to professionals. Shareholders, who were not involved in
preparing financial data, are now the parties that want to ensure that they do not contain
misstatements due to error and Fraud.

Although ISA 240 expects the independent auditor to focus on whether there is a
material misstatement due to Fraud or error within the scope of independent auditing, the risk
of not detecting the con due to its nature is higher than the risk of not detecting a material
misstatement due to error because fraudulent acts are designed carefully. In addition, while
actions that create opportunities for Fraud can be determined more easily by the auditor, it is
more difficult to decide whether errors in critical areas, such as accounting estimates, are caused
by error or Fraud (ISA240).

Although the auditor's approach to Fraud is limited in ISA240, the public's expectation
differs. The auditor's primary responsibility within independent auditing is not fraud detection.
Still, there is a perception in the public that he/she has a responsibility in this regard (Sikka et
al., 1998: 319). This public perception regarding the auditor's role against Fraud is ancient
(Chandler and Edwards, 1996: 12). From the past to the present, it is seen that the public
misunderstood the auditors' responsibility and expected a fraud-based audit (McEnroe and
Martens, 2001: 356). In this respect, due to users' misinformation about the nature and primary
purpose of the audit, an expectation gap about Fraud arises (Dibia, 2015: 26). In the literature,
it is stated that the public expects the auditors to provide complete assurance regarding the
accuracy of the financial statements, the management's efficiency, the appropriateness of the
financial policies, and the detection of all Fraud and irregularities (Ebimobowei, 2010: 130).

Similarly, Cohen et al. (2017) examined 40 fraud cases in the USA between 1992 and
2011 and stated that the performance gap could be reduced by strengthening the willingness
and ability of the auditor to apply existing auditing standards regarding fraud detection. Also,
improving the standards will help reduce the performance gap. In addition, it has been
determined that the media tends to overemphasize unreasonable expectations in the news of
Fraud and reinforce the view that the auditor should take more responsibility for revealing it.

Another study by Sule et al. (2019) revealed that most participants' perception of Fraud
differs from ISA 240, and there is a high expectation for fraud prevention and detection.
However, what is meant by the public should not be thought of only those who do not have
sufficient knowledge about financial issues because it is seen in the literature that there are
various segments, such as bankers, who have expectations that do not comply with the standards
regarding Fraud (Salehi and Azary, 2008: 65).

The reasons for Fraud or the opportunities that allow Fraud are described in different
ways, such as fraud triangle, fraud diamond (square), or fraud pentagon. In their study, Sahla
and Ardianto (2022) revealed that the auditors do not fully accept the fraud pentagon as the
trigger of Fraud. Suryandari and Gayatri (2022) stated that improvements in businesses,
criminal and legal processes, and individual morality are needed to prevent Fraud.

It is crucial to consider Fraud as a hidden security risk. Therefore, strategies should be
developed for early detection and adopted for prevention (Sanchez-Aguayo, 2022: 21).
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3. IAASB'S PROJECT ON NARROWING THE EXPECTATION GAP

With the first board discussion held by the IAASB in April 2020, a project has started
to update the ISA 240, The Auditor's Responsibilities Relating to Fraud in an Audit of Financial
Statements standard. The aims of the project include clarifying the roles and responsibilities of
auditors in the field of Fraud in financial statement audits, updating ISA 240, steps to be taken
to respond most effectively to fraudulent material misstatements, increasing the importance of
professional skepticism, increasing transparency about fraud-related procedures, and strengthen
relations with those charged with governance (IAASB Fraud Projects).

On September 15, 2020, a discussion paper was published by the IAASB to get the
stakeholders' opinions in the financial ecosystem about the expectation gap in the Fraud fields
and "Going Concern™ and to get their views on what improvements can be made by the IAASB
(IAASB, Fraud, and Going Concern in an Audit of Financial Statements, 2020).

As members of the "financial reporting ecosystem™ within the scope of the Discussion
Paper, preparing (business management), approving (boards of directors, audit committees),
auditing (independent auditors), analyzing (governments, regulators, professional bodies, and
standard-setters) and using (Investors, analysts, consumers, lenders, the public and other
stakeholders) have been defined. However, due to numerous large-scale scandals that have
emerged in recent years, trust in the financial reporting ecosystem has been damaged, and it has
become necessary to renew this trust. In order to make progress in this area, the ecosystem's
members should be in mutual communication with each other and work together.

In this context, one of the critical problems is the "expectation gap.” The expectation
gap is the difference between the audit and what users expect from the auditor and the financial
statement audit.

The expectation gap can be examined under three main headings.

. Knowledge gap: The difference between what the auditor does and what the public
thinks the auditor is doing. The public does not have sufficient information about auditing standards and
requirements.

. Performance gap: Auditors do not do what is expected of them due to the complexity of
auditing standards (the language of the standards is not understood) or due to differences in
interpretation (standard setters and practitioners perceive the requirements differently).

. Evolution gap: It is about the improvements to be made in the audit, taking into account
the technological developments, the demands of the public, and what can be done to increase the added
value of the audit.

The discussion paper has been prepared to make improvements in two areas, and the
first area is Fraud. Fraud is "an intentional act by one or more individuals among management,
those charged with governance, employees, or third parties, involving the use of deception to
obtain an unjust or illegal advantage.” The primary responsibility for detecting and preventing
Fraud belongs to the business management and those charged with governance. The auditors'
responsibility is to provide reasonable assurance that the financial statements are free from
material misstatement due to Fraud or error.
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One of the current developments in Fraud is the involvement of forensic specialists or
other relevant experts in the audit processes. Therefore, this field gains importance, especially
regarding the evolution gap, and it is thought that the involvement of experts in various branches
will contribute significantly to the audit work due to the changing business life and
technological developments. In addition, the focus was on non-material Fraud with the
evolution gap, and the participants' opinions were also requested on third-party Fraud. Finally,
the issue of increasing quality control requirements is also included to increase the effectiveness
of audit of Fraud.

The second issue that the discussion paper focuses on is going concern. According to
going concern, one of the basic assumptions of the prepared financial statements is assumed
that the businesses will continue their activities in the foreseeable future. In this area, the
IAASB also aims to get opinions on how long the going concern assessment should cover (12
months is sufficient or whether a different period should be chosen), whether there is confusion
about the concepts used to evaluate the financial health of companies, and whether the issue of
material uncertainty needs to be clarified.

The IAASB held a roundtable meeting on September 28, 2020. The two primary
purposes of the meeting are to discuss the differences in expectations of the stakeholders and
to get the stakeholders' opinions about the new reporting standards of the IAASB. Subjects such
as the parties' expectations on fraud and continuity issues in the financial statements, what the
IAASB can do to reduce the differences in expectations, and whether there is a global demand
to increase the transparency of the audit reports are emphasized.

Stakeholders in the financial ecosystem have been asked to evaluate the discussion
paper and submit their comments by January 12, 2021, and it is aimed to publish the first draft
in December 2023. It is planned that the comment process, which will then be reopened until
May 2024, will end, and the project will be finalized with final approval in March 2025.

4. RESEARCH

Parties working on auditing and financial reporting standards have asked stakeholders'
opinions on their projects. Some studies have examined interest groups' views and revealed
different results in the literature. For example, Yen, Hirst, and Hopkins (2007) evaluated the
comment letters submitted in response to the Financial Accounting Standards Board's (FASB)
Comprehensive Income Reporting Exposure Draft. The research using content analysis results
shows that many of the arguments in the letters are not theoretical or result-oriented and focus
on the expected adverse effects for specific firms and industries. Tiron-Tudor and Mdller
(2009), on the other hand, carried out a quantitative and qualitative analysis of the comment
letters of the International Accounting Standards Board (IASB) within the scope of the
Exposure Draft on Joint Arrangements (ED 9). In a similar approach, Holder et al. (2013)
examined the responses to the IASB's Draft of Disclosure on Proposed Amendments (ED) for
IAS 37 and the FASB's FASB Notice No.5. In the research, 369 comment letters were read,
and the results show that the opinions for both drafts were primarily negative. In their research,
Simnett and Huggins (2014) analyzed 165 stakeholder responses to the IAASB's Invitation to
Comment: Improving the Auditor's Report. In the research, the participants' opinions were
evaluated according to various characteristics of the participants, such as audit and assurance
firms, users, preparers, and regulators. It was revealed that the participants had different
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opinions based on their interests. Cordos and Fiilép (2015) examined stakeholders' views on
ISA701 Key Audit Matters in their research. The research evaluated the answers to 47 letters
sent only from Europe (138 feedbacks were gathered).

As can be seen, academic studies in the literature are handled in the context of evaluation
of the comment letters. Therefore, this section presents the scope of the research methodology,
the research topic, the research method, and the findings obtained.

4.1. Methodology

The independent audit activity has reached its present form through many changes from
the past to the present. Due to the nature of being a social science, it is an activity with a dynamic
structure, and continuous changes are possible. Because of that, IAASB carries out various
projects by considering the parties’ expectations concerning auditing expertise; as a result,
changes occur like the audit. In this research, the discussion paper titled "Fraud and Going
Concern in an Audit of Financial Statements: Exploring the Differences Between Public
Perceptions About the Role of the Auditor and Auditor's Responsibilities in a Financial
Statement Audit,” which was presented to the public in September 2020 within the scope of the
fraud project initiated by the IAASB in April 2020, is discussed by using content analysis
method.

In the research, 85 letters sent by the respondents were read one by one. First, it was
determined which sector the participants represented and which country they lived. Then, the
answers, which amounted to 800 pages, to the questions about Fraud in the letters are
categorized. There were also questions about going concerns in the call, but only those related
to Fraud are included in the study's scope.

While some participants answered the questions individually, some made general
evaluations for all or some of the questions, and some did not answer all the questions. For this
reason, the answers were carefully read, and the issues related to the questions that the IAASB
sought answers to were evaluated and categorized using keywords or statements. The results
were varied. Thus, the findings obtained by reading the letters were examined repeatedly, and
similar expressions were categorized again.

4.2. Research Findings

As mentioned before, first of all, data about the profiles of the participants were obtained
by determining the institutions they were affiliated with and the countries they lived. Then, the
answers to the questions asked in the discussion are examined. Finally, the countries where the
participants operate are examined, and it was seen that the United States, United Kingdom, and
South Africa were the countries with the highest number of participants. Also, 18 participants
work in international organizations. The results are presented in Table 1.
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Table 1. Participants by Country

Country Number of Letters Country Number of Letters
International 18 Colombia 1
USA 10 Greece 1
United Kingdom 7 Hong Kong 1
South Africa 7 India 1
Canada 5 Ireland 1
Australia 3 Japan 1
Netherlands 3 Jordan 1
New Zealand 3 Mexico 1
Argentina 2 Russia 1
Belgium 2 Singapore 1
Botswana 2 Spain 1
European Union 2 Sweden 1
France 2 Switzerland 1
Germany 2 Turkey 1
Malaysia 2 Uganda 1
Total 85

The Union of Chambers of Certified Public Accountants Turkey answered the
discussion paper as the representative of Turkey.

Participants are categorized by profession in Table 2. When the table is examined, it is
seen that professional organizations give more than one-third of the answers. In some countries,
since professional organizations have mixed structures as semi-public or public-private, a
subcategory as a professional public institution is preferred. Based on that, if these two
categories are combined, it can be stated that professional organizations give almost half of the

answers.

Table 2. Participants by Profession

Profession

Number of Letters

Professional Organization

30

Audit Firm

18

Non-governmental organization

[{e]

Professional Public Institution

Academician

International Professional Organization

Oversight Board

Regulators

Assurance Provider

Bank Oversight Body

Certified Public Accountant

Charity Organization

Independent Auditor

Internal Auditor

N L N NS

The other segments that participated the most were audit firms and non-governmental

organizations. In addition, it is seen that four academicians gave their opinions. It is noticed
that the users of the audit reports are not/very little represented in the answers. With this aspect,
it can be stated that the answers reflect the perspectives of preparers of audit reports.
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Table 3. Main Reasons for the Expectation Gap

Reasons Count
Lack of knowledge of the public about auditing 44
Lack of knowledge-general 42
Incompetency of auditors 28
Unreasonable expectations 16
Misevaluation of audit 15
Other 14
Incompetency of the standards 6
Lack of knowledge of auditors 6
Inadequacy of audit reports 4
Nature of the audit 4
The negative reputation of the profession (auditing) 3
Failure to meet public expectations 3

When the reasons for the expectation gap stated in the letters are examined, it is seen
that they focused on about 185 areas. As it is stated in Table 3, the common reason is the lack
of knowledge. In addition, six participants specifically stated that the auditors had a lack of
knowledge either. Therefore, it is concluded that there is a lack of knowledge on various issues,
such as the nature of the audit, the auditor's responsibilities, and the management's
responsibilities. However, some participants mentioned a lack of knowledge without specifying
which subject they lacked; these answers are categorized as "Lack of knowledge-general.” It is
observed that the incompetency of the auditors is seen as another important reason for the
expectation gap. Subsequently, unreasonable expectations and misevaluation or failure to
evaluate the audit are among the issues reported as other significant reasons.

When the answer's justifications are examined, it is seen that the stated points are
consistent with the expectation gap's components, but the organizations to which the
participants are affiliated are one of the issues to be considered.

Reasons under the other category are different long-term business relationships between
the auditors. For example, the auditee, communication difficulties of the auditors, the lack of
global vision of the audit profession, the parties in the financial ecosystem not taking
responsibility, the underlying causes of fraudulent audit failures, the diversity of businesses,
lack of institutionalization, underestimation of reasonable assurance, the profession's inability
to respond to developments promptly, international differences, deliberate actions of the
management, ignorance of the management on their responsibilities and differences in
perspective can be given.

Table 4. Five Common Reasons for Expectation Gaps by Organization

. Non- Internationa
. Professiona
Professiona I governmen |
Reason Audit Firm | | Public Oraanizati tal Professional Total
Institution gon Organizati | Organizatio
on n
Lack of knowledge of
the  public  about 14 6 13 4 3 40
auditing
Lack of knowledge- 11 5 14 6 4 40
general
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Incqmpetency of 8 1 12 i i 21
auditors
Unreasonable

. - - - 2 - 2
expectations
Misevaluation of audit - - - - 3 3
Other 18 1 27 3 1 50
Total 51 13 66 15 11 156

When Table 4, which includes the five most reported reasons for the expectation gap by
the organizations, is examined, it is seen that lack of knowledge (general and public) is the
reason that is the most reported among all organizations. Audit firms reported 51 reasons for
the expectation gap, while professional public institutions reported 13, professional
organizations 66, non-governmental organizations 15, and international professional
organizations 11. Unlike other organizations, it is also seen that international professional
organizations see the misevaluation of audits as a reason for the expectation gap.

Table 5. What to Do to Eliminate Expectation Gap

What to do? Count
Additional guidelines 42
Educating the public 27
Updating the standards 25
Educating the auditors 22
Using technology/business analytics 18
Defining the role of the auditor 17
Emphasizing the internal controls 16
Enhancing/defining the responsibilities of the management 15
More disclosures on the audit report 14
Improving/enhancing professional skepticism 11
Enhancing the communication and collaboration between management and auditors 10
Better presentation of the audit profession 10
Inclusion of forensic accountants 9

Definition of expectations

Enhancing the auditors' performance

Public release of fraud cases

Education-general

Considering the expectations in performing the audit work

Separating auditor and management responsibilities

Reporting by management

Defining the fraud types

Incentives for auditors

Having audit committee

Improving audit procedures

Monitoring

Better presentation of the standards

Emphasizing the importance of internal audit function

Regulating the corporate governance requirements

Educating the management

Using business analytics

Enhancing the role of auditors

Encouraging collaboration and consistency

Oversight

Defining the materiality

Designing and improving the scope of requirements for risk assessment and identification

Increasing transparency

International standards

NININININININN WA A BRlOOOI|OI|OY|(O[(0|©O
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Opinions and suggestions about eliminating the expectation gap are presented in Table
5. Narrowing the expectation gap by providing additional guidance, educating the public and
auditors, and updating the standards are the most reported suggestions. However, whether
additional guidance will be provided in the standards or as a separate document is not specified.
Also, it is observed that no details have been given on the education suggestion about the
method or scope. Therefore, some ambiguous suggestions cannot be analyzed thoroughly.
Besides those stated in Table 5, all findings regarding narrowing the expectation gap are in
Appendix 1.

Table 6. What to Do to Eliminate Expectation Gap by Organizations

Professio Professio
Audit International Non- nal nal Oversi
What to do? . Professional | governmental . Public ght Total
Firm s R Organizat -
Organization | Organization ion Instituti | Board
on
Additional guidelines 12 2 4 15 5 3 41
Educating the auditors 6 2 - - - 8
Educating the public 6 - 2 9 6 - 23
Updating the standards 6 - 4 8 4 - 22
Using technology 6 - - - - - 6
More disclosures on an audit ) i i i 4 i 4
report
Enhancing the communication
and collaboration between - - 2 - - - 2
management and auditors
Emphasizing the internal ) ) 2 ) ) 2 4
control
Better presentation of the audit ) 5 i i ) i 5
profession
Inclusion of forensic
- - 2 - - - 2
accountants
Enhancing  the  auditors' ) ) ) ) ) 2 2
performance
Regulating the  corporate ) i i i ) 5 5
governance requirements
Better presentation of the
- 2 - - - - 2
standards
Improving/enhancing
b L - 2 - - - - 2
professional skepticism
Other 71 13 16 93 27 16 236
Total 107 23 32 125 46 25 358

Table 6 explains the most common suggestions for what should be done about the
expectation gap according to the organizations.” As seen from the table, the suggestions for
improvement in this field are mainly from audit firms. The general view of all participants is
that additional guidance in this area is necessary. The recommendation for using technology
mainly came from audit firms, and public education is considered necessary by audit firms,
professional organizations, and professional public institutions. Various issues have been

* A total of 107 answers were given by audit firms, 25 by oversight boards, 46 by professional public organizations,
125 by professional organizations, 32 by non-governmental organizations, and 23 by international professional
organizations. Nevertheless, the evaluation is made on the reported more than once five most topics in Table 6.
For example, auditors reported more than five topics, but the first five most reported issues are explained since the
data consists of too many subcategories.
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reported besides those indicated in this table, but the issues with low frequency within different
categories are not indicated in the table.

Table 7. Who Should Act to Narrow the Expectation Gap
Who Should Act? Count

IAASB

Regulators

Standard Setters

International Regulators

International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA)
International Federation of Accountants (IFAC)

Auditors

Auditing Profession

The World Bank

Oversight Bodies

Organizations Supported by IAASB

International Money Fund

International Public Sector Accounting Standards (IPSASB)
Professional Organizations

Organization for Economic Co-operation and Development (OECD)
Professional Firms

Professional Boards

Capital Markets Boards

Transparency International

International Panel on Accountancy Education (IPAE)
Universities

Supporting Bodies

w
[o}

o

A GG E R EIETTNIENES

The answers about who should act to narrow the expectation gap are given in Table 7,
which shows that the solution is mainly expected from the 1AASB. Moreover, it seems
consistent that the resolution is also expected from the IAASB, as the recommendations center
around additional guidance. However, there is no specific explanation about who should make
which development.

Table 8. Terms Need Clarification

Terms Count

-
o

Materiality

Reasonable Assurance

Auditing

Fraud

Professional Skepticism

Responsibilities of Auditors

Scope and Limitations of Audit

Risk-based audit

Responsibilities of the Other Bodies in the Financial Ecosystem
Requirements

Assurance

Difference between disobedience and Fraud
Corporate Governance Requirements
Material Misstatements

Sampling

Responsibilities of management

~
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In the document, the participants were also asked to state what concepts needed to be
defined clearly, and the answers to this question seemed limited. It has been determined that
there is a perception that the topics already discussed in the audit profession still need to be
supported with explanations. It was stated that a more straightforward definition is needed for
materiality, reasonable assurance, audit, and Fraud.

Table 9. Opinions on Whether the Requirements for Fraud Detection Should be

Increased

Organization Yes No
Academician 2 -
Bank Oversight Board 1 -
Audit Firm 11 6
Certified Public Accountant 1 -
Professional Public Institution 7 2
Professional Organization 20 4
Non-governmental Organization 6 2
Regulators 2 1
International Professional Organization 1 -

Total 51 15

Regarding whether auditors should have more requirements regarding fraud detection
in the audit of financial statements, 51 participants answered yes, and 15 answered no, and the
answers according to the organizations are presented in Table 9. While eleven of the auditors
answered yes to this question, six answered no, and it is seen that the auditors have different
opinions on this issue. It is noteworthy that professional organizations also have high
expectations for change in this regard. When the table is examined, it is seen that 51 out of 66
participants (approximately 77%) answered this question, considering that more regulations are
necessary for fraud detection.

Table 10. Requirements for Auditors

Requirement Count
Forensic accountants should be involved in case of suspicion
Data analytics and technology should be used
Internal controls should be assessed
Audit quality should be assessed
New audit procedures should be designed
Intense risk assessment processes should be applied
Management's/Company's approach to Fraud should be investigated
New audit procedures should be developed to avoid predictability
Additional disclosures in the audit report
Education on risk management and Fraud detection
Management override of controls should be investigated
Auditors should take more responsibility for fraud detection
More emphasis on revenues, expenses, and assets should be done
A particular approach should be taken if any mistake found is considered an indication of Fraud
Professional skepticism should be taken seriously
Accounting estimations should be investigated
Tools should be used to define/assess risks of material misstatements
Frauds below the materiality threshold should be investigated
Communication with management should be emphasized

N
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It was reported that the auditors should have requirements in approximately 50 different
categories, and the requirements received more than once are given in Table 10. It is seen that
the most reported need is to include a forensic accountant in the audit procedures. Specific
issues are also included in the responses. For example, the following issues are included as to

be explained in the audit reports.

e When designing and performing audit procedures to respond to risks of material misstatement
from Fraud, auditors should use different techniques based on differences in fraud-related

circumstances.

e What has been done about Fraud should be explained in the audit reports.
e The description of responsibilities (of management and auditors) should be explained in the

audit reports.

e The auditor should express an opinion on the assertion of the Company's perspective on Fraud.

In addition, the question "Is there a need for procedures developed only for certain
organizations or for certain conditions?" is asked. Again, 31 people said yes, and 26 said no to
the changes that should only be applied to certain businesses. Those types of companies are
businesses with a high risk of Fraud, financial institutions, public interest entities, and listed
organizations. Answers given on what developments are needed in this regard are presented in

Table 11.

Table 11. Areas to be Improved

Areas

Count

Inclusion of forensic accountants

ol

Using technology and data analytics

Additional guidance

Additional guidance on internal controls

ldentification of fraud risk factors

New designs for audit procedures

Increasing the auditor communication

The role of external confirmations should be enhanced

Education

Review

Explanations on fraud detection

Qualifications of audit evidence

A new definition of professional skepticism

Better clarifications of accounting estimations

Expanding the subjects to be discussed with the auditees

Frauds below the materiality threshold

A more robust language on standards

Continuous audit

Case studies

Reporting requirements

N R ESIMILYILNYES

Participants were also asked to indicate where they would suggest making these
changes. Most of them suggested changes to ISAs in general (19). Other alternatives are ISA240
(11), additional guidance (4), outside of the standards (as a separate document set) (3),
International Standard on Review Engagements (1), and International Standard on Related

Services (1).
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Opinions were requested on the concept of a "suspicious mindset” instead of
"professional skepticism™ in the discussion paper. Participants were asked to evaluate whether
this concept change would contribute to the detection of Fraud and to explain the reason.
Fourteen of the participants supported the change, while 53 of them stood against it. Reasons
given to support the answers supporting the suspicious mindset concept are summarized in
Table 12 below.

Table 12. Reasons for Not Supporting the Suspicious Mindset Concept

Reasons Count
It will damage the relationship between the auditor and company management 30
Professional skepticism is enough if it is applied well 15
It could confuse understanding and application 11
Entity management may be less inclined to share what they considered or how they formed their
views for fear that everything they have shared is being looked at with suspicion and ulterior 9
motives
A suspicious mindset will affect the neutral position of the auditors
An increase in workload will cause an increase in costs
It is unnecessary
Increase in expectation gap
Professional skepticism is a state of mind which serves better
Because of the waste of time, there can be a decrease in audit quality
The concept of professional skepticism has become fully embedded in the IAASB's standards
and firms' methodologies/tools, as well as in the behavior of engagement teams throughout each
engagement
The wording "suspicious mindset" has a more negative connotation, insinuating an inherent bias
to believe that someone has likely done something wrong, illegal, or dishonest
An unnecessary increase in audit effort
Starting with suspicion can increase the forensic specialist involvement unnecessarily (additional
costs)
Unfairness to law-abiding companies
A suspicious mindset may be impacted by and may impact materiality
Just adding words does not affect the application
A heightened burden for the auditor, with a limited potential return
It is not easy to implement

ajo|ol|o (|0
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When Table 12 is examined, it is seen that the most important reason for those who do
not support the suspicious mindset is that it will damage the relationship between the auditor
and the business management. In addition, it is seen that some of the participants found the
concept of professional skepticism sufficient and thought that the concept of 'suspicious' could
cause complexity. However, those who support the concept of the suspicious mindset have
given the following explanations specifically.

Auditors are not trained enough and need to be more suspicious of the authenticity,

e It will make the auditor more alert,

o It will lead the auditor to scrutinize transactions and balances beyond their face value,
o It will attract the attention of the related parties to the subject,

e It will increase audit quality.
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Another question asked to the participants in the discussion paper is "whether they feel
there is a need for more transparency about the auditor's work concerning fraud in the audit of
financial statements and what additional information is needed." Forty participants stated that
more transparency is needed, and nine stated that the information in audit reports is enough.
Participants who requested clarification were asked which subjects required clarification, and
the responses received are summarized in Table 13 below.

Table 13. Subjects for Additional Disclosures

Subject Count
Auditor's work on Fraud 22
Management controls and fraud risk assessments 10
Assessed risk(s) of material misstatement, how such risks were addressed in the audit and materiality 8
judgments
Disclosures on adequate design and implementation of fraud risk management process and internal 8
controls
Specific procedures performed by the auditor with Fraud 7
Management's responsibilities for internal control to prevent or detect Fraud, as well as increased 7
corporate reporting about those responsibilities
Fraud risk identification/factors/judgment 6
Procedures for both addressing fraud risks and when Fraud is identified or suspected 6
The nature and the extent of the work performed around fraud risk assessment, identification, and 4
response
A two-way discussion about the fraud risks identified, the controls that the entity has implemented to 3
address those fraud risks, and the audit strategy to respond to the identified fraud risks
Disclosing the limitation of the auditor's responsibilities on frauds, and audit procedures and 3
outcomes at the audit reports
Responsibilities of auditors 3
Auditor's role and responsibility relating the Fraud 3
Management's conclusion on fraud risk assessment and the policies and procedures implemented to 3
mitigate it
The auditor's report should state explicitly the work performed to conclude whether the directors' 2
statement regarding the actions they have taken to prevent and detect material Fraud is appropriate
What steps auditor have taken to assess the effectiveness of the relevant controls and to detect any 2
such fraud
Conclusion of auditor's assessment of compliance with the policies and procedures established, 2
indicating that as a result of their assessment, they did not identify indicative of Fraud
Clarity around materiality 2
Internal control and control environment deficiencies, if identified 2

The subjects that the participants expect to be clarified and expressed more than once
are given in Table 13. It is seen that the most reported issue is the disclosure of the auditor's
work on Fraud. When the requests, in general, are observed, it is seen that the Fraud concept
and what the auditors do to detect Fraud are expected to be explained in the reports. In addition,
it was determined that the participants also demanded clarification on the issues stated in
Appendix 2.

Most participants (47) pointed to the auditor's report where the stated explanations
would be made. While 17 participants stated that a statement should be made during the
communication with those charged with governance, five stated that an additional report should
be published for these disclosures.
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5. CONCLUSION

Although the role of the independent audit activity around fraud detection and
prevention has not changed for a long time, it is possible to talk about misperceptions or
unrealistic expectations in this regard. For example, parties who do not have reasonable
knowledge of auditing and financial reporting expect a fraud-oriented approach from the
auditor, but the current version of ISA240 does not impose a responsibility on the auditor to
meet this expectation. In the past, various explanations have been added to the audit reports to
present better the audit's nature and the auditors’ responsibilities. Nevertheless, the expectation
gap remains vivid in the literature, and it continues to be a problem in auditing.

IAASB started a project on April 2020 to narrow the expectation gap caused by Fraud,
and as a result of this project, some changes are possible in the ISA240 standard. In this context,
a call letter with the title "Fraud and Going Concern in an Audit of Financial Statements:
Exploring the Differences Between Public Perceptions About the Role of the Auditor and
Auditor's Responsibilities in a Financial Statement Audit” has been published in order to
receive feedback from the parties in the financial reporting ecosystem. The board intends to
make changes based on the results, and the opinions and suggestions of the participants will be
evaluated. In this study, the answers to the questions that the IAASB sought answers to and the
organizations represented by the participants.

According to the research findings, the countries that represented the most are the
United States and Europe, and it is seen that the participants are served in professional
organizations and audit firms mostly. Results show that the audit report users do not provide
sufficient participation. The fact that the users of the audit reports, which is an essential part of
the expectation gap, do not show enough interest in this call or are unaware of this call can be
considered a negative situation. Since the expectation gap is shaped according to the
perspectives of interest groups, the study can only make sense and provide the highest benefit
with the participation and collaboration of all parties.

According to the results of the research, it is stated that the most crucial reason for the
expectation gap due to Fraud is the lack of knowledge (auditors and the public), but also
incompetency in auditor performance draws attention. It is essential to emphasize that some
independent audit firms either refer to the inadequacy of auditor performance. In general, it can
be stated that the reasons for the expectation gap are consistent with the reasons for the
expectation gap in the literature. There is a prevailing opinion that providing additional
guidance will achieve the most significant impact on narrowing the expectation gap. Providing
additional guidance to auditors on Fraud stands out as an essential demand, and the importance
of educating the public has been emphasized in many responses. It has been observed that
suggestions have been received from audit firms and other firms regarding the training of
auditors. The vast majority of the participants stated that the IAASB should make these
improvements.

Respondents to the call stated that materiality, reasonable assurance, auditing, Fraud,
and professional skepticism should be clearly defined. In addition, it has been observed that
professional organizations believe auditors need more information and training on Fraud.
Another noteworthy study result is the importance of getting support from forensic accountants
in their work on Fraud. Another issue that the IAASB proposes/seeks an answer to is the
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concept of a suspicious mindset instead of professional skepticism. A large majority of
respondents reported that using the suspicion concept is inappropriate because of the potential
to damage the relationship between the auditor and the entity and create problems such as
confusion in practice. Finally, it is seen that the participants agreed that it would be beneficial
in terms of transparency if the auditors made more explanations about fraud investigations, their
opinions on management controls, and fraud risk assessments.

According to the research results, lack of knowledge and inadequacies in performance
is seen as the most important reasons for the expectation gap due to Fraud, and additional
guidance on this issue is the solution offered in the first place. Therefore, the IAASB must focus
on areas that require additional guidance and meet expectations. When the answers were
examined, it was impossible to reach a definite conclusion about who the training should be for
and how it would be done, which is the second most emphasized subject by the participants. In
this respect, educating the public is not an efficient solution. Although the issue of training the
auditors is relatively easy to solve, IAASB should determine the context and the areas that need
to be focused on. In addition, although there have been various criticisms in the literature
regarding the uncertainty of some concepts in auditing, it is remarkable that these issues are
among the answers.

The participants agree that making amendments to ISA240 and improvements,
especially in providing additional guidance and including the forensic experts when necessary,
would be beneficial. In addition, the fact that the users of the audit reports did not participate
sufficiently causes the concern that the expectations of this group, which represents an integral
part of the expectation gap, cannot be met. Of course, it is impossible to fulfill the interests of
all parties in the financial reporting ecosystem, which has a wide range of interests, due to the
conflict of interests. However, considering and managing the differences in expectations is
essential in independent auditing.

Since Fraud is a subject that leads to legal sanctions and penalties, it is not the right
approach to deal with it only from an independent audit perspective. Therefore, although this is
not the subject of this study, it is wanted to be emphasized to attract attention.

In future studies, more detailed research can be done on only certain organizational
groups by focusing on the sub-branches of this study. As stated above, the opinions of the
independent audit report users on the subject cannot be known clearly due to the low
participation. In order to close this gap, a study specific to the group in question will
significantly contribute to the literature. In addition, considering the project process of the
IAASB, further developments can be subject to various quantitative and qualitative studies.
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APPENDIX 1- Other Solutions to Narrow the Expectation Gap

Collaboration with universities

Inclusion of the non-English speaking community in the standard-setting procedures
Be more open to the stakeholders and keep them aware related to changes
Auditor rotation

Auditors should collect more information

More sources should be provided to auditors

Information sharing between audit firms

Efficient communication with audit committees

The scope of the audit must be clearly defined

Parties should share their experiences

The role of external confirmation should be enhanced

Transparency in financial reporting should be expanded

An early warning system for Fraud should be set

Fraud-focused assurance service should be performed

Fraud risk should be presented in detail

The motives behind the fraud attempts should be investigated

Fraud cases should be collected and published

IAASB should be more involved

Communication between all the parties should be enhanced

Quality control standards for audits should be developed

Monitoring standards for audit should be developed

Quality management standards for audit should be developed

More disclosures in the key audit matters section should be made

Critical controls should be disclosed

Accounting standards should be revised

Communication with policy setters should be enhanced

Timely reporting should be encouraged

Collaboration with stakeholders should be encouraged

The connection between risk assessment procedures, professional skepticism, and sufficient
and appropriate audit evidence should be investigated

Attention should be paid to cyber risks

Revisions on the standards should not be exaggerated

Links between the standards should be developed

Standards should be clear and simple

In case of changes in the standards, educational materials and pieces of training should b
e published

Fraud-related procedures should be explained in the standards
Inconsistencies in the standards should be investigated

Standards should cover all financial reporting ecosystem

All stakeholders should be involved

Continuous professional development should be encouraged

International requirements should be determined

An international language should be determined

New audit techniques should be developed and used

Company management should be more open to internal control
Responsibilities of the management and board members should be enhanced
Revenue transactions should be focused on

Compulsory audit committees should be developed
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APPENDIX 2 — Other Areas that Need Clarification

A description of the most significant assessed risks of material misstatement (whether or not
due to Fraud)

Actual fraud risks identified and how this compares to the risks identified by management
(including context as to the basis for concluding what the fraud risks are)

Additional information from the management and board

Additional reporting requirements

An explanation of the extent to which the audit was considered capable of detecting
irregularities, including Fraud

Auditor's opinion to what extent the audit is deemed to be able to detect irregularities,
including Fraud

Auditor's response to material Fraud when it is suspected or detected

Auditor's opinion on risk assessment and management procedures of the Company

Clarity concerning how the responsibility of prevention and detection of Fraud is shared among
various parties

Details of any non-compliance and whether this is investigated by the client or not

Enhanced disclosure of how management and governance manage the third-party risk
Explicitly addressing the media representation of the profession

If the auditor identified information that is inconsistent with the auditor's conclusion regarding
a significant matter, the auditor should document how the auditor addressed the inconsistency
Improved disclosure requirements that are like the key audit matters

Key observations arising concerning assessed risks

Management's evaluations on internal controls to prevent Fraud

Nature of the communications on Fraud with the management and those charged with
governance

Procedures performed regarding risks of material misstatement due to Fraud

Roles of the parties

Significant findings from the audit

Specific or general limitations of the audit related to Fraud

The auditor's risk analysis, responses, findings, and-or conclusions similar to key audit matters
There may be a benefit in enhancing the description of what the relevant parties'
responsibilities are about Fraud, including possible explanation around the concept of
materiality and how it impacts the auditor's work concerning Fraud

Views related to the effects of the entity's corporate culture on fraud risks and whether those
charged with governance have considered the elements of the fraud triangle in their
understanding of fraud risks

Warning signals detected by the auditors

To what extent the statutory audit was considered capable of detecting irregularities, including
Fraud

What management does to detect and prevent Fraud

Whether the entity has done any significant unusual transactions

Whether the risk assessment process included testing of management's controls around fraud
risk assessment and identification and, if not, why not
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1. INTRODUCTION

Businesses' primary purposes are to serve society, survive, and increase the
shareholders' welfare by making a profit. In today's high competition and globalising market, it
has become difficult for businesses to fulfil these three goals. The fact that the decisions taken
in the organisations are in an environment of uncertainty and risk can cause both the inability
to evaluate new investment opportunities effectively and the failure of investments. Making
forecasts for the future in businesses to reduce uncertainty and risk is a subject that has been
studied for many years.

It has been known that the financial forecast is used by investors, lenders, business
owners, and partners. Investors want to know the future financial status and financial
performance of the businesses they channel their savings, and lenders want to know the
financial performance of the businesses they fund. Besides traditional financial analysis
techniques, statistical models and machine learning techniques can also be used for this
purpose.

Machine learning techniques in financial forecasting in the 2000s have also emerged in
estimating financial failure. For this purpose, studies in which machine learning techniques
such as neural networks, logistic regression, and probit have frequently been encountered in the
literature.

2. THE CONCEPT OF FINANCIAL FORECAST

Forecast is defined as predicting an event, something that may happen based on reason,
intuition, or some data, is also referred to as a forecast. According to this definition, for an idea
to be considered a forecast, it must first be based on logical data, and a prediction must also be
made about an event that may occur in the future.

By evaluating the data at hand, forecasts can be made in all areas of life, as well as
forecasts about the future financial status and financial performance of businesses. The future
profit margins of the businesses, the changes that will occur in the asset and resource structure,
and the changes that will occur in the sales or costs can be predicted using the correct data and
the proper analysis techniques.

The businesses' financial statements are undoubtedly the most critical data to forecast
future financial status and financial performance. The purposes of organising financial
statements can be listed as follows. (Saglam,2020:57)

e To provide helpful information in the decisions to be taken by people who are interested in the
business, such as investors, lenders,

e To provide helpful information in the evaluation of future cash flows,

e To provide helpful information about the asset-resource structure of the business, the changes,
and the business's operations results.

The financial forecast is an essential factor that affects people's decisions outside and

inside the business. The primary benefit of financial forecasting is to support planning within
the business and making decisions to invest or lend to the business outside the business.
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Considering the internal and external decision-makers, the financial forecast results are
effective on the decisions of managers, partners, investors, and lenders. Managers can predict
how the business's future financial position and financial performance will be affected due to
making an investment or using a financing opportunity through the financial forecast.

Partners can see the results of the responsibilities and authority they give business
managers through financial reports. The effect of these results on the future can be estimated as
a result of the financial forecast.

Potential investors want the future financial situation and financial performance of the
business to be predictable, as well as the business's current financial situation and financial
performance, in the investment decisions, they will make regarding the business. Investors may
aim to earn dividends in the long term or generate income in the short term by taking advantage
of stock price changes. In both cases, investors have to make assumptions about the future. In
this context, the financial forecast ensures that the decisions to be taken by investors are more
effective and safe.

Forecasting financial failures in terms of loan repayment are significant for lenders.
Dead loans cause a contraction in the money market and prevent banks from continuing their
activities efficiently. This situation adversely affects the lenders, the other businesses needing
loans, and the country's economy. In this context, financial forecast supports lenders in the
following areas: (Bodur-Teker,2005:26)

o The financial position of the business at the time the financial statements are issued,
e Whether the debt solvency is sustainable,

e Whether the financial performance from the past will continue in the future,

e Whether it can raise sufficient funds to repay the loan requested.

It has been seen that financial forecast techniques are also used in the independent
auditing of financial statements. In independent audit applications, the historical financial data
of the businesses are examined. However, today, businesses and users of financial information
care about the reliability of prospective and historical financial information. As a result of all
these requirements, “Assurance Engagements” applications, which refer to audit services other
than independent auditing and limited auditing, have started. (Ding ve Atabay,2016:1527)

International Standard on Assurance Engagements (ISAE) are included in the second
chapter of the 2018 Handbook of International Quality Control, Auditing, Review, Other
Assurance, and Related Services Pronouncements, edited by The International Auditing and
Assurance Standards Board (IAASB) and published by The International Federation of
Accountants (IFAC). ISAE 3400 “The Examination of Prospective Financial Information” and
ISAE 3420 “Assurance Engagements to Report in the Compilation of Pro Forma Financial
Information Included in a Prospectus” was translated into Turkish by the Turkish Public
Oversight Accounting and Auditing Standards Authority and published within the scope of
Turkey Auditing Standards (TDS).

In ISAE 3400, the projection has been defined as “prospective financial information
prepared based on hypothetical assumptions or a combination of best estimate and hypothetical
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assumptions regarding future events and management actions that are not expected to occur
with certainty”.

The proforma financial information has been defined as “financial information
presented with adjustments made to show the effect of a material event or transaction on the
unadjusted financial information of the entity as if it were an event that occurred or a transaction
undertaken at a previous date selected for this purpose” in GDS 3420.

3. LITERATURE REVIEW

It has been determined that the studies on the financial forecast mainly estimate the stock
market price or predict the risk of financial failure in the literature reviews. It has been seen that
the first studies on financial forecasting were studies on predicting business failures. In the
literature, there are financial forecast studies using statistical and machine learning techniques.
The main studies using statistical techniques are listed below.

Beaver (1966) collected 30 financial ratios under six groups in his study and applied a
single discriminant analysis for each ratio. As a result of the study, he determined that the cash
flow/debt total ratio can be used to predict financial failure.

Altman (1968) examined the financial ratios of 66 manufacturing enterprises with the
multiple discriminant analysis method and developed the Z-Score model, which consists of five
ratios that can be used to predict financial failure. As a result of the research, it has been
identified that Working capital/Total assets, Retained Earnings/Total assets, Earnings before
interest and taxes/Total assets, Market value equity/Book value of total debt, and Sales/Total
assets ratios were distinctive in predicting business failures.

Springate (1978) examined the financial ratios of 40 businesses using discriminant
analysis to predict the financial failures of businesses operating in Canada and developed a
model that provides a 92.5% successful classification in estimating business failures.

Rose, Andrew, and Giroux (1982) examined 28 macroeconomic indicators that could
affect the failure of businesses and revealed that unemployment and interest rates were highly
influential in the financial failures of businesses.

Terzi (2011) examined 19 financial ratios obtained from the financial statements of 22
businesses operating in the food industry with the discriminant analysis method. In measuring
financial failure for businesses operating in the food industry, it was found that six ratios
showed a significant difference between businesses that were unsuccessful financially and
businesses that were not financially unsuccessful.

In their study, Bagheri, Peyhani, and Akbari (2014) aimed to develop a hybrid smart
method to predict financial time series, especially in foreign exchange markets. In the method,
which was intended to be used to predict market trends, both historical market data and chart
patterns were used. It was concluded that the presented hybrid method was useful and effective
for financial price estimation and financial model extraction.
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Kulali (2016) aimed to measure the effectiveness of the Altman Z Score model in
predicting financial failure in businesses. In the study, the financial data of 19 bankrupt
businesses whose shares were traded in Borsa Istanbul between 2000 and 2013 were used, and
it was determined that the prediction power of the Altman Z Score model was still relatively
high.

As a result of technological developments and scientific advances, machine learning
techniques have started to be used in studies. Some studies using machine learning techniques
are listed below.

Mahfoud and Mani (1996) aimed to present a new system that uses genetic algorithms
to predict the future performance of stocks. The genetic algorithm system was compared to a
neural network system using the results of over 1600 stocks and approximately 5000
experiments. As a result of the comparison of the two methods, it was determined that the
genetic algorithm system performed significantly better.

Atiya (2001) analysed 120 different financial ratios using the neural network method,
and the model he developed provided a classification success between 81% and 89%.

Enke and Thawornwong (2005) examined data mining and neural network techniques
used to determine financial and economic variables with the ability to predict forward. It was
concluded that trading strategies guided by linear regression and neural network models
produce safer decisions than trading strategies.

In their study, Ege and Bayrakdaroglu (2009) aimed to predict stock return
performances using the logistic regression method. As a result of the analysis using 20 financial
ratios and nominal TL returns obtained from the 2004 financial statements of the businesses on
the ISE 30, it was determined that the Price/Earnings Ratio, Cash Ratio, and Total Assets
Turnover Rate ratios had a significant relationship with the stock yield. It was concluded that
the market value/book value ratio did not have a significant relationship with the stock yield.

Lin (2009) compared the classification success of multiple discriminant analysis, logit,
probit, and neural network techniques in measuring financial failure using 20 financial ratios.
He found that the logit method showed better classification success.

Kurtaran Celik (2010) compared discriminant analysis and neural network methods in
measuring financial failure in his study. The financial ratios of 36 privately owned banks were
examined with these two methods, and it was determined that the neural networks for one year
before the financial failure and the discriminant analysis method for two years before the
financial failure showed a more successful classification performance.

In the study conducted by Penman (2010), financial foresight, risk detection, and
valuation issues were examined. In this descriptive study, related issues were discussed in detail
within the scope of accounting literature.

Unvan and Tathdil (2011) analysed the financial ratios of banks operating in Turkey
between 2002-2008 using logit, probit, and discriminant analysis methods. As a result of the
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study determined that the most appropriate method for the analysis using a priori data for the
sector in question was discriminant analysis.

In the study conducted by Kazem et al. (2013), a prediction model based on chaotic
mapping, firefly algorithm, and support vector regression was proposed to predict stock market
price. The developed model's results were compared with those obtained from ANFIS, CHAQS,
and models. It was concluded that the results of the developed model were more consistent than
other models in the analysis of the relations between inputs and outputs.

Altundz (2013) used the neural network method to measure the financial failure risk of
banks in his study. In the study conducted on 36 financial ratios of 36 privately owned banks,
a forecasting model was developed for one and two years before the financial failure. The
model, as mentioned earlier, showed a classification success of 88% for one year before the
financial failure and 77% for two years before the financial failure.

The study by Ozkan and inal (2014) aimed to adapt the neural networks technique to
the Fuzzy approach and compare ANFIS applications in solving multi-criteria decision-making
problems. As a result of the analysis, it was determined that the ANFIS model created more
consistent results.

Jareno, Valero, and Pavia (2017) aimed to measure the effectiveness of artificial
intelligence applications in the detection of accounting fraud in their study. As a result of the
analysis of 600 businesses' financial statements, it was determined that the random forest
technique gave better results with the SMOTE transformation. In terms of technical cheating,
it showed a classification success of 96.15% in positive outcomes and 94.98% in adverse
outcomes.

Rustam and Saragih (2018) used the random forest technique in their study to predict
bank financial failures that emerged due to the economic crisis in Turkey in the 1994-2004
period. While the random forest technique showed 94% classification success when there were
20 financial ratios in the analysis data set, the classification success was calculated as 96% in
the analyses with six financial ratios.

Xuan et al. (2018) analysed the data they received from an e-commerce company
operating in China using two different random forest models and compared their success in
detecting credit card fraud in their study. In the analysis, it was concluded that the classification
success of the random forest technique was high. Still, the assumption that each of the basic
classifiers had equal weight limits the potential success of the method.

Jabeur and Fahmi (2018) searched the effectiveness of discriminant analysis, logistic
regression, and random forest techniques in predicting financial failure. Thirty-three financial
ratios obtained from the financial statements of the businesses in question between 2006-2008
were used in the analyses made on a sample of 800 businesses consisting of 400 healthy and
400 unsuccessful businesses. As a result of the analyses, it was determined that the technique
with the highest classification success was random forest by minimising type 1 and type 2
errors.
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In their study, Fischer and Krauss (2018) compared the classification success of machine
learning techniques to predict out-of-sample directional movements of S&P 500 stocks from
1992 to 2015. The study compared LSTM algorithm, random forest, deep neural networks, and
logistic regression techniques. As a result of the analysis, the LSTM algorithm showed the most
successful classification, while the random forest technique showed the highest classification
success among memoryless classification methods.

Glosh, Sanyal, and Jana (2018) used a machine for experimental research and predictive
modelling on daily index prices of the Mumbai stock market, Dow Jones Industrial Average,
Hang Seng Index, NIFTY 50, NASDAQ and NIKKEI, which represent developed and
emerging economies. They used learning techniques. Adaptive neuro-fuzzy inference system,
dynamic evolving neuro-fuzzy inference system, Jordan neural network, support vector
machines, and random forest techniques were used to forecast future index prices. The analysis
concluded that predictive models could be used effectively for portfolio creation and
rebalancing.

Nami and Shajari (2018) aimed to create a model to prevent credit card fraud by using
dynamic random forest and k-nearest neighbour techniques in their study. It was determined
that the developed model would contribute 23% to the prevention of losses caused by credit
card fraud.

Weber et al. (2019) examined machine learning techniques to prevent the use of
cryptocurrencies in money laundering processes. Logistic regression, random forest, multi-
layer perceptrons, and graphical convolutional network techniques were used in the study,
which was conducted with a large, labelled dataset obtained from the AML (Anti-Money
Laundering) community, never publicly available. As a result of the analysis, it was determined
that the technique with the highest classification success was the random forest technique.

In their study, Lee et al. (2019) searched the use of machine learning techniques in
global capital market investment strategies. In analyses using logistic regression, support vector
machines, and random forest techniques, the techniques had to be critical complementary
indicators in predicting global and regional stock market movements (up/down).

Isgiiden Kilig (2019) defined big data analysis techniques and technologies that come
to the fore in the fields of accounting, finance, and auditing in his study. The study discussed
and defined the random forest technique among the supervised learning techniques, one of the
big data analysis techniques.

In their study, Xiong et al. (2019) combined the random forest technique with the k-fold
cross-validation system and developed the k-fold random forest algorithm to establish the
financial early warning indicator selection method created with machine learning techniques.
As a result of the comparison, it was determined that the proposed model increased the success
of the random forest technique.

In the literature search, no study was found on forecasting the amounts of financial
statement items in future years using machine learning techniques.
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4. SCOPE AND METHODOLOGY OF THE RESEARCH
4.1. Scope

In this study, five businesses from different sectors whose shares have been traded in
Borsa Istanbul were selected, and the financial statements of these businesses between 2009
and 2020 were obtained from the Public Disclosure Platform website. Between the years 2010-
2020, the enterprises; Current assets, fixed assets, equity, revenue, and net income items have
been estimated by use of the random forest technique.

4.2. Methodology

The random forest consists of a combination where each tree generated using a random
vector sampled from the input vector cast a unit vote for classification (Pal,2007:218). The
random forest technique developed by Breiman (2001) is an estimation system in which each
decision tree depends on the values of an independently sampled random vector, and all
decision trees in the forest have the same importance.

Random forest is a supervised machine learning algorithm. The forest created in this
technique usually consists of decision trees trained by the "bagging” method. The bagging
method is used to increase the overall result with a combination of learning models
(Glltepe,2019:10).

There are many decision trees in the random forest technique, and each decision tree
has an equal weight. The predictions of all decision trees are combined, and the most repeated
forecasts are considered as valid. The technique has higher predictive power than a single
decision tree. At the same time, the generalisation error due to the correlation between the
decision trees is also lower.

Random forest is frequently preferred in classification and regression analyses because
it produces reliable results by using the average of more than one decision tree and allows
working with any number of trees (Biau-Scornet,2016:198). In the random forest technique, the
model can be built using the entire data set. In addition, the model can also be established by
separating the data set into test and train data. For the random forest forecast model, “n”
resampling samples are selected at first. Some of the selected samples are used as training data
and the rest as train data, and classification and regression trees (CART) are generated for each
resampling sample. From the learning data set, “m” random samples are selected to determine
the variable that will provide the best splitting. By combining the forecast of “n” decision trees,
a new data set is estimated by considering the average in the regression analyses and the
majority of votes in the classification analyses. As a result, the result produced by the cluster
with the highest number of votes is determined as the result of the study (Akman-Genc-
Ankaral1,2011:38).

In the random forest technique, the steps to create the forecast model are performed in
the following order (Afanador et al.,2015:232-233):

o Step 1: We start with a data set of size “n” consisting of a set of estimators and
a response variable.
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o Step 2: With the resampling method, “n” number of samples are determined
from the data set.

o Step 3: Starting from the first node of each tree in the forest and at each
subsequent node, “m” estimators are randomly sampled.

o Step 4: With the decision trees created without including the forecast variables,
the forecast variables are determined.

o Step 5: The forecast and forecast error of all “t” trees are summed, and forecast
success is evaluated.

Random forest algorithm contains certain parameters. These parameters are listed as
follows (Liaw-Wiener, 2002:18):

e Forecast variables and response variables as train data,

e Number of decision trees,

e The number of forecast variables for the binary rules of each distinction or decision,
e Error and variable significance calculation parameters.

Some of the variables included in the analysis have a significant impact on the
classification or forecast results, while others are of low importance. In order for the
classification or prediction model to be successful, it is essential to determine the importance
levels of the variables, and the random forest technique is successful in this regard. By
determining the significance levels of the variables, it is possible to exclude variables that
provide less information to the analysis from the data set, and the model can be rerun without
these variables. In addition, outliers in the learning data that differ from the other data in the
class they belong to can be evaluated with the random forest technique. Thus, classes with
outliers can be identified, and the learning data set can be revised (Horning,2010:4).

In the random forest technique, the best classifier among the branches of the decision
trees is determined by the Gini Index. The Gini Index is expressed as follows: "T” refers to the
learning dataset and “Ci” refers to the class to which the data belongs.

> (@ DATHEE T/

J#i

The random forest technique, which shows high forecast success, is frequently used in
decision support systems in social sciences. On the other hand, it has been seen that the random
forest technique has not been used in the forecast studies of financial statements in the literature
review. This study aims to search for the effectiveness of the random forest technique in
estimating the size of financial statement items in the future. The basic random forest structure
is shown in Figure 1.
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Figure 1. Main Structure of Random Forest (Araya, et al.,2017:193).

In the analysis, in addition to the data obtained from the financial statements of the
enterprises, the economic indicators of the years when the financial statements were prepared
are also included in the data set. The macroeconomic variables included in the analysis are as
follows:

o US Dollar Rate

. Inflation Rate,

. Unemployment Rate,

. Minimum Wage Increase Rate,

. Gross Domestic Product Growth Rate,

. Central Bank of the Republic of Turkey (CBT) Interest Rate.

It has been known that the macroeconomic variables mentioned above affect many
factors, such as sales price, sales amount, production cost, production amount, size of operating
expenses, size of financing expenses, employment policy, and credit sales policy.

It has been known that changes in exchange rates affect stock items such as raw
materials and materials in industry and service enterprises and commercial goods in trade
enterprises. Price changes in these items affect the total current assets, sales price, gross profit,
and, therefore, net profit of the enterprises (Doganay,2016:151). Considering this situation, the
US Dollar rate, one of the most frequently used exchange rates, was used as a variable in the
analysis.
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Stocks such as inflation rate and exchange rate affect gross and net profit items. The
revaluation rate determined by the Turkish Ministry of Treasury and Finance is used for many
elements, such as rent increases and renewal contracts every year. In addition, the revaluation
rate is also used to determine the increases in the amounts of many taxes, duties, fees, valuable
paper costs, and traffic fines. The revaluation rate represents the average price increase in the
Producer Price Index (PPI) from October of the previous year to October of the year to be
revalued (Karako¢,2020:251).

Inflation also affects the asset and resource structure of businesses. In accordance with
the “IAS 29 Financial Reporting in Hyperinflationary Economies” standard, non-monetary
items on the balance sheets of businesses during periods of high inflation are adjusted using a
general price index. According to IAS 29, hyperinflation is determined by a country's economic
characteristics, including but not limited to as follows:

a) The majority of the population prefers to keep their wealth in non-monetary
assets or a relatively stable foreign currency. Local currency held is evaluated by direct
investment etc., to maintain its purchasing power.

b) The majority of the population considers monetary amounts in a relatively
stable currency, not in local currency. Prices can also be determined in this currency;

C) Prices in sales and purchases on credit are determined to cover expected losses
in purchasing power over the loan term, even if the term is short;

d) Interest rates, wages, and prices depend on a 'price index’; and

e) The cumulative inflation rate of the last three years is approaching or
exceeding 100%.

The unemployment rate has been included in the analysis with the assumption that it
affects the direct labour and indirect labour costs of the enterprises. In this context, it affects
the cost of production of products and services.

It has been known that the rate of minimum wage increase directly affects workers'
wages and expenses. Considering that worker wages and expenses also affect the cost of goods
sold, services sold, and operating expenses, this variable has been included in the analysis.

It has been known that the Gross Domestic Product growth rate is used in purchasing
power parity calculations. Like the exchange rate, purchasing power parity also affects
inventory items such as raw materials and commodities. The increase in the prices of the
inventories affects the production costs, the cost of sales, and the sales price (Petek-
Sanl1,2019:51).

CBT Interest Rate is used in many transactions, such as determining loan interest rates,
calculating the maturity difference in forward sales, and rediscount calculations. This situation
affects many financial statement items such as sales revenues, financing expenses, profit before
tax, and net profit of businesses (Demir,2010:40). Considering this situation, the mentioned
variable has been included in the analyses.

In the analysis, a total of 113 variables were used in the research, separately for each
business. Name similarities in financial statement items can cause errors in the analysis. For
example, the “Trade receivables” item is included in both current and non current assets.
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Similarly, the “Bank Loans” item is included in both short-term and long-term liabilities. To
avoid errors like this, a code is assigned to all variables.

The data set of the application consists of the financial statements of five businesses
selected from different sectors, whose shares were traded in Borsa Istanbul between the years
2009-2020 and the macroeconomic variables in the same years.

The businesses included in the analysis were determined by the purposive sampling
method, one of the non-probability sampling methods. To carry out the research in-depth, the
selection of data sources rich in information in line with the purpose of the study is called
purposeful sampling (Blyikoztirk,2012:9). While determining the sample mass, appropriate
criteria were taken as a basis. According to this, businesses operating in the industry, production
of durable consumer goods, health, fuel, and retail trade sectors, whose 11-year financial data
can be accessed, were preferred. The businesses whose financial data for 11 years can be
accessed and included in the analysis in the selected sectors are as follows:

Afyon Cimento Inc.
Arcelik Inc.
Lokman Inc.

Mepet Inc.

Migros Inc.

The 3.8.5 version of WEKA software was used to analyse the data. WEKA “Waikato
Environment for Knowledge Analysis” software was developed at the University of Waikato
to apply machine learning techniques. The software includes the vast majority of machine
learning algorithms used today. The software is open source, has a modular design, and is
distributed under the GPL General Public Licence. So it is convenient for accessing and
customising.

WEKA can read data from files in arff, csv, and c4.5 formats. It is also possible to
perform transactions by connecting to the database via JDBC. WEKA also includes data
processing, classification, clustering, and association features.

Dener, Dorterler, and Orman (2009) determined that WEKA was the most used data
mining program. At the same time, in the preliminary analyses made by us using the WEKA
and Phyton software, it was determined that the WEKA software made more consistent
predictions, and it was decided to use the WEKA software in the analysis.

5. RESULTS

In the conducted random forest technique, an algorithm consisting of 1000 decision trees
was used for each forecast model. The weights of the data in the model were not interfered with
in any way, and it was ensured that the data were learned by the program with the supervised
learning technique. For each forecasted variable, the data from all previous years were used as
train data. For example, while estimating the revenue amount of 2018, all variables between
2009-2017 were used as train data, and when estimating the revenue amount of 2019, all
variables between 2009-2018 were used as train data. Random forest models consisting of 1,000
decision trees were used for each forecast.

182



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2023 (99): 171-194

Table 1. Success Rates of Afyon Cimento Financial Forecast

Year Revenue Net Current Fixed Equity Gz_iin/L_oss
Income/Loss Assets Assets Direction
2010 91,80% 57,23% 89,89% 80,07% 78,14% Linear
2011 92,42% 77,32% 86,01% 76,12% 87,38% Linear
2012 82,75% 94,72% 91,67% 60,11% 76,79% Linear
2013 99,02% 75,85% 69,99% 65,55% 71,96% Linear
2014 92,62% 75,06% 92,83% 66,83% 78,25% Linear
2015 91,32% 80,35% 88,75% 57,92% 81,81% Linear
2016 67,68% 73,55% 55,55% 86,45% 93,95% Linear
2017 96,75% 75,89% 87,62% 94,74% 99,53% Linear
2018 99,99% 92,06% 99,01% 99,07% 96,62% Linear
2019 97,55% 91,99% 87,28% 96,79% 84,25% Linear
2020 81,91% 95,22% 42,11% 99,38% 98,23% Linear
Average | 90,35% 80,84% 80,97% | 80,27% 86,08% 100%

5,504 for revenue, 5,962 for net income or loss, 5,140 for current assets, 5,880 for fixed
assets, and 5,252 nodes for equity were used in random forest models, each of which consists
of 1,000 decision trees.

The average success of the forecasts made regarding the revenue amount of the business
was calculated as 90.35%. The highest success in the forecast for the revenue amount was
achieved in 2018, with 99.99%. The highest deviation in the forecasts was observed in the
estimates for 2016. The forecast success in 2016 remained at the level of 67.68%. The technique
showed a forecasting success of over 90% in 8 of 11 years and between 80% and 90% in two
years.

The average success rate of the forecasts regarding gain or loss amounts was 80.84%.
While the lowest forecasting success was shown in 2010 with 57.23%, the highest forecasting
success was achieved in 2020 with 95.22%. However, the business's gain or loss forecast in the
relevant year was made correctly in all years, and 100% success was achieved in this forecast.

When the estimated amounts for the current assets item were compared with the actual
amounts, the average forecast success of the technique was calculated as 80.97%. While the
highest forecasting success was realised in 2018 amounts, the highest deviation was in 2020
amounts, with 42.11% forecasting success.

While the total fixed assets of the enterprise were estimated to be 99.38% successful in
2020, this rate remained at 57.92% in 2015. The overall forecast success was calculated as
80.27%. Although the technique forecasted an increase in fixed assets in 2015, the increase in
fixed assets was much higher than expected.

The forecasting success of the technique in the equity item reached the highest level in
2017, with 99.53%. The year with the highest deviation in forecasts was 2013, with a
forecasting success of 71.96%. The fact that significant changes in equities in 2015 and 2020
were largely forecasted stands out as a positive indicator from a technical point of view.
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Table 2. Success Rates of Arcelik Financial Forecast

Year Revenue Net Current Fixed Equity qun/l__oss

Income/Loss Assets Assets Direction
2010 83,17% 97,53% 79,16% 85,65% 94,02% Linear
2011 91,34% 95,96% 93,74% 94,09% 97,57% Linear
2012 99,03% 95,46% 98,79% 98,48% 98,99% Linear
2013 98,65% 96,96% 99,69% 99,75% 99,64% Linear
2014 97,05% 97,36% 97,23% 99,75% 98,94% Linear
2015 94,90% 91,88% 99,82% 98,04% 99,41% Linear
2016 98,24% 85,59% 97,10% 96,59% 96,66% Linear
2017 99,53% 96,08% 99,67% 97,85% 96,37% Linear
2018 99,35% 96,84% 99,01% 98,45% 99,15% Linear
2019 98,18% 96,62% 98,13% 94,67% 96,20% Linear
2020 88,16% 67,88% 83,84% 90,39% 84,60% Linear
Average | 95,24% 92,56% 95,11% | 95,79% 96,51% 100%

6.226 nodes were used for revenue, 4.609 for net income or loss, 6.457 for current assets,
6.193 for fixed assets, and 6.336 for equity in random forest models, each consisting of 1,000
decision trees.

The average success of the forecasts regarding the revenue amount of the business was
calculated as 95.24%. The highest success in the forecasts for the Revenue amount was
achieved in 2017 with 99.53%. The highest deviation in the forecast occurred in the forecasts
for 2010. Forecasting success in 2010 remained at the level of 83.17%. The technique showed
a forecasting success of over 90% in 9 of 11 years and between 80% and 90% in two years.

The average success rate of the forecasts regarding the profit or loss amounts was
calculated as 92.56%. While the lowest forecasting success was shown in 2020 with 67.88%,
the highest forecasting success was achieved in 2010 with 97.53%. However, the forecast of
the gain or loss direction of the business in all years was made correctly, and 100% success was
achieved in this forecast.

When the estimated amounts for the current assets item were compared with the actual
amounts, the average forecast success of the technique was calculated as 95.11%. While the
highest forecast success was realised in 2015 amounts, the highest deviation was in 2010, with
79.16% forecast success. The deviation in 2010 is thought to be due to the small amount of
uploaded train data. The model, which showed a success of over 90% in 9 of the forecasts made
for 11 years, achieved a forecasting success of 83.84% in the last year.

While the total fixed assets of the enterprise were estimated to be 99.75% successful in
2013 and 2014, this rate remained at 85.65% in 2010. The overall forecasting success was
calculated as 95.97%.

The forecasting success of the technique for the Equity item reached its highest level in
2013 with 99.64%. The year with the highest deviation in forecasts is 2020, with a forecasting
success of 84.60%.
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Table 3. Success Rates of Lokman Hekim Financial Forecast

Year Revenue Net Current Fixed Equity Gz_iin/L_oss

Income/Loss Assets Assets Direction
2010 74,04% 13,10% 73,74% 80,47% 67,53% Linear
2011 76,31% 98,24% 78,38% 88,22% 95,14% Linear
2012 98,95% 95,25% 91,96% 85,31% 92,31% Linear
2013 95,41% 98,28% 97,30% 92,59% 97,13% Linear
2014 96,64% 85,75% 97,17% 98,09% 98,55% Linear
2015 89,70% 93,82% 97,74% 96,55% 92,56% Linear
2016 94,85% 88,42% 81,42% 81,18% 99,58% Linear
2017 96,88% 99,28% 99,81% 98,65% 99,03% Linear
2018 99,19% 97,37% 98,15% 97,99% 98,32% Linear
2019 95,38% 90,89% 93,79% 95,24% 97,71% Linear
2020 97,30% 95,22% 99,40% 90,89% 85,18% Linear
Average | 92,24% 86,87% 91,71% | 91,38% 93,00% 100%

6.182 for revenue, 5.511 for net income or loss, 6.468 for current assets, 5.379 for fixed
assets, and 6.105 nodes for equity were used in random forest models, each consisting of 1,000
decision trees.

The average success of the forecasts regarding the revenue amount of the business was
calculated as 92.24%. The highest success in the forecasts for the Revenue amount was
achieved in 2018 with 99.19%. The highest deviation in the forecasts occurred in the forecasts
for 2010. The forecast success in 2010 remained at the level of 74.04%. The low forecasting
success in 2010 is thought to be due to the scarcity of train data. The technique showed over
90% forecasting success in 8 of 11 years.

It has been seen that the business made a loss in 2013 and a profit in other years. The
average success rate of the forecasts regarding gain or loss amounts was 86.87%. While the
lowest forecasting success was shown in 2010 with 13.10%, the highest forecasting success
was achieved in 2017 with 99.28%.

When the estimated amounts for the current assets item were compared with the actual
amounts, the average forecasting success of the technique was calculated as 91.71%. While the
highest forecasting success was realised in 2017, with 99.81%, the highest deviation was in
2010, with a forecasting success of 73.74%.

While the total fixed assets of the enterprise were estimated to be 98.65% successful in
2017, this rate remained at 80.47% in 2010. The overall forecasting success was calculated as
91.38%. Although the technique forecasted an increase in fixed assets in 2016, the increase in
fixed assets was more than expected.

In the forecasts made for Equity, the technique's success reached the highest level in
2016 with 99.58%. The highest deviation in the forecasts was in 2010, with a forecasting
success of 67.53%.

Table 4. Success Rates of Mepet Financial Forecast
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Year Revenue Net Current Fixed Equity Ggin/l_'oss

Income/Loss | Assets Assets Direction
2010 88,47% 90,50% 73,55% 96,12% 96,01% Linear
2011 94,73% 97,57% 99,89% 76,00% 94,38% Linear
2012 99,77% 92,45% 98,85% 81,21% 94,69% Linear
2013 99,18% 93,61% 94,49% 91,40% 92,76% Linear
2014 96,58% 94,26% 97,90% 99,66% 99,85% Linear
2015 96,29% 87,07% 97,33% 96,97% 97,70% Linear
2016 97,52% 87,87% 79,47% 84,84% 99,18% Linear
2017 95,19% 89,25% 97,72% 96,85% 99,75% Linear
2018 98,93% 88,95% 96,29% 96,67% 98,59% Linear
2019 91,75% 90,97% 90,00% 96,77% 96,55% Linear
2020 93,09% 87,03% 92,35% 95,85% 98,60% Linear
Average | 95,59% 90,87% 92,53% | 92,03% 97,10% 100%

5,742 nodes for revenue, 6,588 for net income or loss, 6,412 for current assets, 5,868
for fixed assets, and 6,825 for equity were used in random forest models, each of which consists
of 1,000 decision trees.

The highest success in estimating the Revenue amount was achieved in 2012 with
99.77%. The highest deviation in the forecasts occurred in the estimates for 2010. Forecasting
success in 2010 remained at the level of 88.47%.

The average success rate of the forecasts regarding gain or loss amounts was 90.87%.
While the lowest forecasting success was shown in 2020 with 87.03%, the highest forecasting
success was achieved in 2011 with 97.57%. However, the forecast of the profit or loss direction
of the enterprise in all years was made correctly, and 100% success was achieved in this
forecast.

When the estimated amounts for the current assets item were compared with the actual
amounts, the average forecasting success of the technique was calculated as 92.53%. While the
highest forecasting success was realised in 2011, with 99.89%, the highest deviation was in
2010, with a forecasting success of 73.55%.

For the fixed assets item, it has been seen that the highest forecast success of the
technique was in 2014, and the lowest was in 2011. While the total fixed assets of the enterprise
were estimated to be 99.66% successful in 2014, this rate remained at 76% in 2011. The overall
forecasting success was calculated as 92.03%. While forecasts were made in 8 of the 11 years,
a success rate of over 90% was observed, and a success rate between 70% and 80% was
observed in two years.

The forecast success of the technique in Equity item reached its highest level in 2014
with 99.85%. The year with the highest forecast deviation was 2013, with a forecasting success
of 92.76%. The fact that the changes in equity could be estimated to a large extent in all years
stands out as a positive indicator from a technical point of view. In all of the forecasts made for
11 years, over 90% of forecast success has been observed. The average success of the estimates
made regarding equity was calculated as 97.10%.
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Table 5. Success Rates of Migros Financial Forecast

Year Revenue Net Current Fixed Equity Ggin/l__oss

Income/Loss Assets Assets Direction
2010 80,66% 74,27% 92,93% 98,19% 89,30% Linear
2011 89,57% 86,61% 95,56% 96,84% 89,59% Linear
2012 96,41% 99,68% 99,90% 97,85% 91,41% Linear
2013 84,77% 79,97% 97,54% 96,56% 98,44% Linear
2014 94,96% 83,18% 94,89% 99,24% 93,65% Linear
2015 98,24% 88,78% 94,10% 94,40% 72,06% Linear
2016 90,80% 94,47% 97,38% 97,28% 68,90% Linear
2017 98,72% 95,07% 97,80% 94,85% 85,65% Linear
2018 99,02% 92,76% 99,26% 98,89% 97,29% Linear
2019 94,65% 96,44% 97,56% 92,12% 89,92% Linear
2020 81,68% 99,22% 86,16% 96,62% 17,27% Linear
Average 91,77% 90,04% 95,73% 96,62% 81,23% 100%

7,631 nodes for revenue, 6,937 nodes for net income or loss, 5,954 for current assets,
3,991 for fixed assets, and 7,644 nodes for equity were used in random forest models, each of
which consists of 1,000 decision trees.

The average success of the forecasts regarding the revenue amount of the business was
calculated as 91.77%. The highest success in estimating the revenue amount was achieved in
2018, with 99.02%. The highest deviation in the estimates occurred in the forecasts for 2010.
Forecasting success in 2010 remained at the level of 80.66%. The technique showed a
forecasting success of over 90% in 7 of 11 years and between 80% and 90% in 4 years.

The average success of the forecasts regarding the net income or loss amounts was
calculated as 90.04%. While the lowest forecasting success was observed in 2010, with 74.27%,
the highest forecasting success was achieved in 2012, with 99.68%. However, the forecast of
the gain or loss direction of the business in all years was made correctly, and 100% success was
achieved in this forecast.

When the estimated amounts for the current assets item were compared with the actual
amounts, the average forecasting success of the technique was calculated as 95.73%. While the
highest forecasting success was 99.90% in 2012 amounts, the highest deviation was in 2020
amounts with 86.16% forecasting success.

While the total fixed assets of the business were estimated to be 99.24% successful in
2014, this rate remained at 92.12% in 2019. The overall forecasting success was calculated as
96.62%. Over 90% of forecast success was observed in all 11 years.

The forecast success of the technique in equity item reached the highest level in 2013
with 98.44%. The year with the highest forecast deviation was 2020, with a forecasting success
of 17.27%. Although the decrease in equity was estimated in the model in 2020, the excessive
size of the decrease caused a deviation in the forecast. The fact that the changes in equities
between 2010 and 2019 could be estimated to a large extent stands out as a positive indicator
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from a technical point of view. While a forecasting success of over 90% was observed in 4 of
the 11 years, a success rate of between 80% and 90% was observed in 4 years.

Table 6. Average Forecast Success by Item and Year

Net Current Fixed .
Year Revenue Income/Loss Assets Assets Equity Average
2010 83,63% 66,53% 81,85% 88,10% 85,00% 81,02%
2011 88,87% 91,14% 90,72% 86,25% 92,81% 89,96%
2012 95,38% 95,51% 96,23% 84,59% 90,84% 92,51%
2013 95,41% 88,93% 91,80% 89,17% 91,99% 91,46%
2014 95,57% 87,12% 96,00% 92,71% 93,85% 93,05%
2015 94,09% 88,38% 95,55% 88,78% 88,71% 91,10%
2016 89,82% 85,98% 82,18% 89,27% 91,65% 87,78%
2017 97,41% 91,11% 96,52% 96,59% 96,07% 95,54%
2018 99,30% 93,60% 98,34% 98,21% 97,99% 97,49%
2019 95,50% 93,38% 93,35% 95,12% 92,93% 94,06%
2020 88,43% 88,91% 80,77% 94,63% 76,78% 85,90%
Average 93,04% 88,24% 91,21% 91,22% 90,78% 90,90%

The overall success of the forecast of the revenue item was calculated as 93.04%.
Revenue was estimated to be more than 90% successful in 7 of 11 years and between 80% and
90% in other years.

The overall success of the forecast regarding the net income or loss item was calculated
as 88.24%. It has been seen that the forecasts regarding the net income or loss item were
successful at over 90% in 5 of 11 years.

The overall success of the forecast of the sum of current assets was calculated as
91.21%. Forecasts for the total of current assets are successful more than 90% in 8 of 11 years.

The overall success of the forecast of the total fixed assets was calculated as 91.22%.
The total fixed assets were estimated to be between 80% and 90% successful in 6 of 11 years
and over 90% in 5 of them. It has been known that increases and decreases in fixed assets can
be affected by many decisions, such as purchasing new assets, renewal, revaluation, or the
applied depreciation method. In this respect, it has been thought that the overall forecasting
success of 91.36% was positive.

In 2010 and 2011, forecast success was calculated low due to insufficient training data.
The reason for the deviations in 2016 is thought to be the political events in Turkey in the same
year. However, it is thought that the reason for the decrease in forecasting success in 2020 is
the Covid-19 pandemic.

The overall success of the forecast of the sum of equities was calculated as 90.78%. It
has been seen that the forecasts regarding the sum of equities are successful at more than 90%
n 8 of 11 years. As with other forecasts, the deviations in the estimates for the total equity have
been thought to be due to insufficient train data in 2010 and non-financial factors in 2016 and
2020.
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When the overall forecasting success is analysed by years, the deviation caused by the
scarcity of train data in 2010 can be seen. In addition, deviations arising from the effects of
non-financial factors in 2016 and 2020 have also come to the table. Because it has been known
that cyclical factors in 2016 and the Covid-19 Pandemic in 2020 affected businesses both in
macro and micro terms. In the forecast of the net income item, it has been forecasted that the
forecast success can reach higher levels by including variables such as changes in energy prices,
the stock cost flow assumption applied, depreciation policy, and tax-exempt incomes, apart
from the variables used in the analysis. Considering that it is aimed to estimate the amounts, it
has been thought that the forecast success of 90.90% is high enough.

6. CONCLUSION AND FINDINGS

In this study, the financial statements of five businesses operating in different sectors
and whose shares were traded in Borsa Istanbul between the years 2009-2020, the inflation rate,
US Dollar exchange rate, unemployment rate, minimum wage increase rate, Gross Domestic
Product growth rate and CBT Interest Rate were used as the data set. The data specified in
question was analysed with the random forest technique, which is a machine learning technique,
and financial statement items between 2010-2020 were estimated.

For each estimated financial statement item, the financial data of all previous years are
used as train data. The businesses selected for the research are as follows:

Afyon Cimento Inc.
Argelik Inc.
Lokman Hekim Inc.
Mepet Inc.

Migros Inc.

e o o o o

The estimated financial statement items of the businesses above are as follows:

Revenue,

Net income or loss,
Total current assets,
Total Fixed assets and
Equity.

e o o o o

When all the forecasts are examined in general, it has been determined that the overall
success of the technique is high and it can be used effectively in the financial forecast. When
the deviations in the forecasts are analysed, it has been seen that the forecasts made with only
one-year data are 81.02% on average, the forecasts made with the two-year data are 89.96%,
and the forecasts made with the three-year data are 92.51% successful. The overall forecast
success of the technique was calculated as 90.90%. It has been thought that forecast should be
made with at least two years of train data to obtain healthy and reliable results. Considering the
analysis and comparisons, it has been concluded that the random forest technique can be used
effectively in financial forecasting.

The effect of non-financial variables on forecasts was also revealed in the analyses. In
future studies, it will be possible to conduct studies that include macroeconomic and non-
financial factors. It has been known that the butterfly effect is felt in the global market. For
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example, due to the decrease in microchip production in the People's Republic of China with
the Covid-19 Pandemic, the automotive, white goods, and almost all electronics markets were
adversely affected. For this reason, it has been thought that including non-financial factors in
the financial forecast is expected to significantly increase the success of the forecasts.
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1. GIRIS

Yatirnmcilar, yatirnmlardan bekledikleri getiriler ve iistlenmeyi kabul ettikleri risk
diizeyi dogrultusunda ulusal veya uluslararasi portfoy yatirimlar1 gergeklestirirler. Menkul
kiymet yatirimlarinda riski dagitmak i¢in kullanilan en temel yontem tek bir menkul kiymete
yatirim yapmak yerine ¢esitlendirme yapmak, diger bir ifadeyle, portfoy yatirimi
gerceklestirmektir. Kisaca, ayn1 anda birden fazla menkul kiymete yatirim yapmak seklinde
ifade edilebilecek portfdy yatirimlarinda, tek bir menkul kiymetin fiyatindaki degisimlerden
ziyade portfoylin risk ve getirisi daha fazla 6nem tagimaktadir (Karan, 2013: 139). Bu baglamda
portfdyler, icerdikleri yatirim araglarinin kendi aralarindaki iliskilerine bagl olarak kendine
0zgii olgiilebilir niteliklere sahip olan yeni yatirim araglari olarak ifade edilebilirler.

Portfoy yonetimi finans literatliriniin oldukca dinamik alanlarindan biri olup, gelisen
teknolojiler ve gergeklestirilen giincel caligmalar 15181nda gelisimini siirdiirmektedir. 1970’lere
kadar yogun bir kullanim alani bulan geleneksel portfdy yonetim teorisine gore portfoy
yatirimlarinda riski diisiirmenin en temel yolu portfdydeki yatirim araci sayisini arttirmaktan
gecmektedir. Yalin ¢esitlendirme olarak adlandirilan bu yaklasim, yatirimcilarin sezgisel se¢cim
giicline dayanmakta, portfoy icerisindeki menkul kiymetlerin kendi aralarindaki iligkilerini géz
ardi etmekte ve portfoyii iyi menkul kiymetlerin uzun bir listesi seklinde betimlemektedir
(Keskinturk vd., 2010: 2). Harry M. Markowitz tarafindan 1952 yilinda gerceklestirilen ve
“Portfoy Se¢imi” baghigiyla yayimnlanan calisma ve sonrasinda William F. Sharpe, Jack L.
Treynor ve Eugene F. Fama gibi finans bilimcilerin katkilariyla gelisen modern portfoy
yonetimi ise portfoyli olusturan menkul kiymetlerin seciminde bilimsel yontemlerin
kullanildig1 ve portfoy igerisindeki menkul kiymetlerin kendi aralarindaki iligkilerin dikkate
alindig1 bir bakis agisin1 yansitmaktadir. Ortalama-varyans modeline dayanan modern portfoy
teorisi yatirimcilarin rasyonel olduklarini varsaymakta ve portfoye dahil edilen menkul
kiymetlerin arasindaki korelasyon katsayisina bagli olarak ayni beklenen getiri diizeyinde
minimum riske sahip portfdylerin veya ayni risk seviyesinde maksimum beklenen getiriye sahip
portfdylerin se¢ilmesine olanak tanimaktadir (Karan, 2013: 139).

Portfdy yatirimlarinda en 6nemli sorunlardan biri portfdye dahil edilecek yatirim
araglarinin, yatirnm oranlarinin ve yatirim zamaninin belirlenmesidir. Yatirimeilar, yatirim
araclarinin gegmis donem fiyatlarini kullanarak teknik analiz yontemleri ile gelecek donem
degerleri iizerinde tahminlerde bulunarak se¢im yapabilirler. Ancak bu yaklasim, yalnizca
yatirim araglarinin tarihsel fiyat bilgilerini veri aldigindan bir¢ok agidan elestirilmektedir. Buna
karsin yatirim araglarinin temel analiz yaklagimi ile belirlenmesi, kullanilan verilerin derinlik
ve biiylikliigli nedeniyle daha zahmetli olabilmekte fakat daha basarili sonuglar
verebilmektedir. Pay senedi portfoylerinde portfoye secilecek firmalarin belirlenmesinde,
finansal yonetim kararlarinin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikan ve firmanin yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilme kabiliyetini, finansal sikinti maliyetindeki artis riskini ve iflas ihtimalini
gosteren finansal basarisizlik kavrami temel analiz yaklagimi kapsaminda degerlendirilebilecek
onemli bir gosterge niteligindedir. Firmalarin yiikiimliilikklerini yerine getirmekte zorlanmasi
ve bu zorluklarin blyumesi sonucunda karsilasilan iflas ve tasfiye gibi sonuglar1 da kapsayan
genis bir kavram olan finansal bagarisizlik, yoneticiler ve sermayedarlarin yani sira piyasadaki
potansiyel yatirimcilarin da 6nem gosterdigi bir kavramdir. Edward 1. Altman tarafindan 1968
yilinda gelistirilen Z skor modeli ve takip eden yillarda Springate (1978), Ohlson (1980),
Altman (1983), Fulmer vd. (1984), Zmijewski (1984) ve Legault (1987) gibi aragtirmacilar
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tarafindan gelistirilen farkli modeller, firmalarin finansal basarisizlik risklerinin
hesaplanmasinda kullanilan 6nemli performans gdstergeleri arasinda yer almaktadir.

Finansal basarisizlik riski diisiik olan, diger bir ifadeyle, yiiksek finansal basar1 skoruna
sahip olan firmalardan olusturulacak portfoylerin verimliliklerinin yiiksek olmasi
beklenmektedir. Finansal basaris1 yiiksek firmalardan olusturulacak portfoylerde firma
seciminde kullanilacak en etkin finansal basarisizlik modelinin hangisi oldugu bu ¢alismanin
temel arastirma sorusunu olusturmaktadir. Bu baglamda calismada, riski seven ve riskten
kacinan yatirimer tiplerine gore portfoy yonetiminde faydalanilabilecek en etkin finansal
basarisizlik modellerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Borsa Istanbul pay senedi yatirimlari
baz alinarak gergeklestirilen ¢alismanin kapsani, Borsa Istanbul’un en kapsamli endeksi olan
BISTTUM Endeksi’nde yer alan toplamda 449 firmaya iliskin veriler incelenerek
olusturulmustur. Finansal basarisizlik skoru hesaplamalar1 firmalarin finansal tablo verileri
kullanilarak gerceklestirildiginden, ¢aligmada farkli finansal tablo yapilarina sahip olan aract
kurumlar, bankalar, borsa yatirim fonlari, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, gayrimenkul
faaliyetleri, gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi
yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim fonlari, holdingler, yatirnm sirketleri, menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 ve sigorta sirketleri gruplarinda yer alan toplamda 118 firma kapsam
disinda birakilmstir. Geriye kalan 331 firmadan 85’1 ise ¢alisma doneminde Borsa Istanbul’da
stireklilik arz etmemesi veya verilerine diizenli olarak erisilememesi nedeniyle kapsam disinda
birakilmis ve ¢alismanin kapsami 246 firma ile sinirlandirilmistir.

Bu ¢alismada, farkli finansal basarisizlik modelleri dogrultusunda belirlenmis finansal
basarisi yiiksek firmalardan olusturulan portfoylerin performanslart riski seven ve riskten
kacinan yatirimer tipleri agisindan karsilastirilmis ve portfoy yonetiminde kullanilabilecek en
etkin finansal basarisizlik modeli belirlenmeye ¢alisilmistir. Portfdy se¢iminde finansal
basarisizlik modellerinden faydalanilmasi ¢alismanin 6zgiin degerini olusturmaktadir. Calisma
bes temel boliimden olugmaktadir. Teorik c¢ergevenin sunuldugu giris boliimiiniin ardindan
ikinci boliimde, portfoy optimizasyonu ve risk yonetimi alaninda Tiirkiye sermaye piyasasinda
gerceklestirilen ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinda gerceklestirilen uluslararast
calismalarin incelendigi literatiir taramasina yer verilmistir. Calismanin tigincl bélimiinde
calismada kullanilan veriler ve izlenen metodoloji anlatilmigtir. Dérdiincti béliimde analizler
sonucunda elde edilen bulgular ve yorumlar verilmistir. Calismanin besinci ve son béliimiinde
ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finans literatiiriiniin en yogun ¢alisilan ve en dinamik alanlarindan biri konumunda olan
portfdy yonetimi alaninda gergeklestirilmis pek cok calisma mevcuttur. Gergeklestirilen
literatiir taramasi, portfdy optimizasyonunda uygulanan farklt metodolojik yaklagimlar ve
cevap aranan farkli arastirma sorular1 dikkate alinarak gruplanarak asagida verilmistir.

Markowitz ortalama-varyans modelinin Tiirkiye pay piyasasinda kullanilabilirligini
arastiran Kiigiikkocaoglu (2002), BIST30 ve BIST100 endekslerine iligskin verileri kullanarak
gerceklestirdigi analizlerin sonucunda Tiirkiye pay piyasasinda yatirim yapan kurumsal ve
bireysel yatirnmcilar i¢in ortalama-varyans modelinin uygun bir model oldugunu
belirtmislerdir. Benzer sekilde Boztosun vd. (2005) BIST 100 Endeksi ve Cetin (2007) BIST30
Endeksi verilerini  kullanarak Markowitz ortalama-varyans modeli dogrultusunda
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olusturulabilecek etkin portfoyleri incelemis ve ¢alisma sonucunda ortalama-varyans modeli ile
borsa endekslerinden daha etkin portfoyler olusturulabilecegini tespit etmislerdir. Diger bir
calismada Akgayir vd. (2014), BIST50 Endeksi’ne iliskin Agustos-Eylil 2013 dénemi gunlik
verilerini kullanarak Markowitz (1952) ortalama-varyans modelinin uygulanabilirligini test
etmiglerdir. Risk ve getiri kisitlarinin Elton-Gruber (1995) portfdy secim yodntemi ile
belirlendigi caligmada portfoy performanslart getiri, risk ve Sharpe orami iizerinden
karsilagtirilmistir. Yazarlar, ortalama-varyans modelinin portféy seciminde etkin bir model
oldugunu, fakat Elton-Gruber (1995) yontemi sonucunda elde edilen getiri ve risk kisitlarinin
ortalama-varyans modeline dahil edilmesi sonucunda daha etkin portfoyler olusturulabilecegini
tespit etmislerdir.

Portfoy optimizasyonunda kullanilan bir diger yaklasim ise genetik optimizasyon
algoritmalar1 yaklagimidir. Lai vd. (2006) ise pay piyasalarinda portfdy secimi igin genetik
optimizasyon algoritmalarini kullanmistir. Yazarlar, Sangay Borsasi’nda islem goren ve
rastgele belirlenen 100 firmaya iliskin Ocak 2001-Aralik 2004 donemi verilerini kullanarak
optimum portfoy yapisim arastirmislardir. Iki asamali olarak gerceklestirilen calismada ilk
olarak portfoye dahil edilecek paylar belirlenmis ardindan paylara iliskin agirliklar
belirlenmistir. Calisma sonucunda genetik algoritmalarinin portfoy seciminde basarili oldugu
belirtilmistir. Benzer sekilde Lin ve Liu (2008), Tayvan yatirirm fonlarina iligkin verileri
kullanarak genetik algoritmalar1 ile optimum portfdy arastirmasi gerceklestirmislerdir.
Calismada sonucunda genetik algoritmalar: ile olusturulan portfoylerin etkin sinira oldukga
yakin olduklar1 belirtilmistir. Tayvan Borsasi’nda gergeklestirilen bir diger ¢alismada Wang vd.
(2006), 1995-2003 donemi ¢eyreklik pay verilerini kullanmis ve ¢aligma sonucunda stokastik
portfdy genetik algoritmasinin etkin portfoy se¢iminde kullanilabilecegini belirtmistir. Genetik
algoritmalar kullanilarak Tiirkiye pay piyasast iizerine gergeklestirilen ilk portfoy optimizasyon
calismasi olan Gokge ve Cura (2003) ¢alismasinda, Ocak 1999-Haziran 2000 donemi BIST 30
Endeksi verileri kullanilmis ve optimum portfdyde 6-14 arasi pay senedinin bulunmasi
gerektigi tespit edilmistir. Tiirkiye pay piyasasi lizerine gerceklestirilen diger bir caligmada ise
Zeren ve Baygin (2015), genetik algoritmalar kullanarak BIST 30 Endeksi firmalarindan olusan
optimal portfoyii belirlemeye calismislardir. Calismada BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalara
iliskin Ocak 2010-Haziran 2013 donemi verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda risk
faktoriini ifade eden Lambda degerinin 0,20 olmast durumunda optimal portfoyiin elde
edilebildigi, risk faktoriiniin yiikseldigi durumda ise portfdy performansinin diistiigii tespit
edilmistir.

Portfdyde yer alan yatirim araci sayisi ile portfOy riski arasindaki iliskiyi arastiran Elton
ve Gruber (1977) New York Borsasi’nda islem goren firmalara iligkin Haziran 1971-Haziran
1974 doénemi verilerini kullanmislardir. Calismada 10 varliktan olusan portfdyiin varyansinin
tek bir varliktan olusan portfoylin varyansindan %51 daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Portfoydeki varlik sayis1 20’ye ¢ikarildiginda varyansin %S5 diisiis gosterdigi ve devaminda
varlik sayisi1 30’a ¢ikarildiginda varyansin %2 daha diisiis gosterdigi tespit edilmistir. Zulkifli
vd. (2008), Malezya Borsasinda islem goren 128 farkli pay senedine iliskin verileri kullanarak
minimum varyansa sahip portfoy yapisim ortalama-varyans modelini  kullanarak
incelemislerdir. Calismada 1-15 pay senedi iceren portfoylerde pay senedi sayist arttikca
varyansin diistiigii, 16 ve daha fazla pay senedi igeren portfoylerde ise pay senedi sayisindaki
artisin portfdyiin varyansinda diisiise neden olmadigi ve optimum pay senedi sayisinin 15
oldugu tespit edilmistir. Portfoye dahil edilebilecek optimum yatirim araci sayisini arastiran bir
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diger ¢alismada ise Keskintiirk vd. (2010), BIST30 Endeksi Ocak 2001-Temmuz 2002 donemi
verilerini  kullanarak optimal portfoyiin ka¢ pay senedinden olusmast gerektigini
arastirmislardir. Calisma sonucunda, optimal portfdylerin 3-17 farkli pay senedinden
olusabilecegi tespit edilmistir. Tosun ve Orug (2010) ise yatirimcilarin, en yiiksek getiri ve en
diisiik risk iligkisi temelinde portfoylerine dahil edebilecekleri pay senedi sayisin1 ortalama-
varyans modelini kullanarak belirlemeye ¢alismiglardir. Calisma sonucunda 5-7 farkli pay
senedinden olusan portfoylerin riski minimize etmede basarili olduklari belirlenmistir. Tiirkiye
pay piyasasi iizerine gerceklestirilen ¢alismalardan bir digeri olan Ozdemir (2011) ise BIST 30
Endeksi firmalarina ait 15 Mayis 2008-26 Haziran 2009 dénemi glinltk verilerini kullanarak
genetik algoritma yontemiyle portfdy optimizasyonu gergeklestiris ve optimum portfoyiin 8 pay
senedinden olusmas1 gerektigini belirtmistir.

Portfoy performans 6l¢iim yontemlerinin basarisini inceleyen ¢alismalardan Giimiis ve
Ungir (2014) Turkiye sermaye piyasasinda islem goren yatirim fonlarmin performanslarini
olecmek icin toplam riski esas alan 6lgiim yontemlerinden Sharpe ve M? yontemlerini ve
sistematik riski esas alan yontemlerden Treynor, Jensen alfa ve T? yéntemlerini kullanmistir.
Calisma sonucunda toplam riski esas alan performans dl¢iim yontemleri ile basari elde etmenin
sistematik riski esas alan performans 6l¢iim yontemleri ile basar1 elde etmeye kiyasla daha olas1
oldugunu belirtmislerdir. Vysniauskas ve Rutkauskas (2014) ise yatirim fonu performansini
Sharpe, Treynor, beta, alfa ve standart sapma degerlerini kullanarak Ol¢miistiir. Yazarlar
calisma sonucunda, alfa degerinin en basarili gosterge oldugunu belirterek diger gostergeler ile
yatirim fonu performansi arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ifade etmislerdir. Portfoy
performans Ol¢lim yontemlerini kiyaslayan bir diger calismada ise Bayramoglu ve Yayalar
(2017), toplam riski esas alan portfoy performans o&l¢im ydntemlerinin portfoy
optimizasyonundaki basarisini incelemislerdir. BIST 30 Endeksi firmalarina iligkin 31 Aralik
2013-30 Kasim 2015 donemi verilerinin kullanildigi ¢alismada ortalama-varyans modeli
dogrultusunda olusturulan ve farkl risk diizeyi ve farkli getiri diizeylerine sahip olan 576
portfoyiin performans1 Sharpe, Fama, VaR (Value at Risk-Riske Maruz Deger) ve M?
yontemleri ile Olgiilmiistiir. Caligma sonucunda Fama olgiitliiniin en iyi performans 6l¢iim
yontemi oldugu belirtilmistir.

Geleneksel ve modern portfoy yonetimi yaklasimlart dogrultusunda olusturulan
portfoylerin performanslarini kiyaslayan pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan
DeMiguel vd. (2007) ortalama-varyans modeline dayali optimal portfdy se¢imi ve yalin
cesitlendirme yoOntemleri ile olusturulan portfoylerin performanslarini kiyaslayarak 1/N
stratejisinin etkinligini arastirmistir. ABD pay piyasast ve uluslararasi endeksleri igeren
toplamda 7 farkli veri setini kullanan arastirmacilar, gelistirdikleri 14 modelin tamaminin yalin
cesitlendirme ile olusturulan portfoyden daha diisiik performansa sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Benzer sekilde Arcos Mora vd. (2010), 7 farkli Latin Amerika borsasi firmalarina
iligkin 2001-2006 donemi verilerinden olusturdugu veri setini kullanarak ortalama-varyans
modeli ile portfdy optimizasyonu ve yalin c¢esitlendirme portfoylerinin performanslarini
karsilagtirmistir. Calisma sonucunda, tarihsel varyans-kovaryans, yari varyans-yari kovaryans,
resampling ve {istel agirlikli hareketli ortalamalar metotlariyla uygulanan ortalama-varyans
modeli ile olusturulan portfdylerin yalin ¢esitlendirme ile olusturulan portfdyden daha diisiik
Sharpe oranina sahip olduklar1 tespit edilmistir. Deniz ve Okuyan (2018) ise, Tiirkiye pay
piyasasinda geleneksel portfoy teorisi ve modern portfdy teorisi dogrultusunda olusturulan
portféylerden hangisinin daha basarili oldugunu tespit etmeyi amaclamistir. Arastirmacilar,
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geleneksel portfoy teorisi ve modern portfdy teorisi dogrultusunda olusturulmus portfoylerin
performanslarini yiikselen ve diisen piyasa donemleri i¢in karsilagtirmak amaciyla BIST de
islem goren 230 firmaya iliskin verileri kullanmistir. Caligma sonucunda hem yiikselen hem de
diisen piyasa donemlerinde ortalama-varyans modeli kullanilarak olusturulmus portfdylerin
yalin ¢esitlendirme ile olusturulan portfdylere kiyasla daha yiiksek beklenen getiri ve Sharpe
oranina sahip oldugu, gerceklesen getiri ve Sharpe orami dikkate alindiginda ise yalin
cesitlendirme ile olusturulan portfoylerin daha iyi performans sergiledikleri ancak portfoy
tiirleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir farkliligin bulunmadig tespit edilmistir.

Portfoy yonetimi konusunda siklikla ¢alisilan bir diger tema ise ulusal ve uluslararasi
cesitlendirilmis portfoylerin risk ve getiri kiyaslamalaridir. Bailey ve Stulz (1990) Giiney Kore,
Japonya, Singapur, Hong Kong, Tayland, Tayvan, Filipinler, Malezya ve Avustralya borsalari
temel endekslerine ve S&P500 Endeksi’ne iliskin Ocak 1977-Aralik 1985 donemi verileri
kullanarak uluslararasi ¢esitlendirilmenin portfoy riski iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Calismada, uluslararasi g¢esitlendirilmis portfoyiin riskinin S&P500 Endeksi’ne kiyasla %30
diisiik oldugu tespit edilmistir. Abid vd. (2014) calismalarinda, ulusal cesitlendirmeye ve
uluslararas1 ¢esitlendirmeye sahip portfoylerin performanslarini kiyaslamayr amaglamistir.
Portfoy optimizasyonu i¢in ortalama-varyans modeli ve stokastik basiklik testinin kullanildigi
calismada ulusal cesitlendirme i¢in ABD pay piyasasi verileri, uluslararasi ¢esitlendirme i¢in
ise G6 iilkeleri pay piyasalari, Latin Amerika pay piyasalar1 ve Asya lilkeleri pay piyasalari
verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda, aymi risk diizeyinde ulusal ve uluslararasi
cesitlendirilmis portfoylerin performanslarinin arasinda anlamli bir fark bulunmadigi ve riskten
kaginan yatirime tipi igin her iki portfOy tiirlinlin de uygun oldugu tespit edilmistir. Padmantyo
ve Prasojo (2019) ise ulusal ve uluslararasi gesitlendirilmis portfoylerin performanslarini
karsilagtirmak amaciyla Almanya, ABD ve Endonezya pay senedi endekslerine iliskin verileri
kullanmuglardir. Portfoy optimizasyonunda ortalama-varyans modelinin kullanildigi ¢alismanin
sonucunda, uluslararasi ¢esitlendirmeli portfoylerin ulusal ¢esitlendirmeli portfoylere kiyasla
daha diisiik standart sapmaya sahip oldugu ve portfoye dahil edilen pay senedi sayisindaki
artisin portfOyiin riskini diisiirdiigii tespit edilmistir. Ulusal ve uluslararasi ¢esitlendirilmis
portfoyler icin performans kiyaslamasimi Tiirkiye’de yerlesik pay piyasast yatirimeilar
perspektifinden gerceklestiren ¢aligmalardan Okuyan ve Deniz (2017) ortalama-varyans
modelini kullanmiglardir. Calismada 6ncelikle BIST 100 Endeksi’nde yer alan 20 firmaya ait
veriler kullanilarak ulusal etkin portfoy olusturulmustur. Ardindan 20 yabanci firma portfoye
dahil edilerek uluslararasi etkin portfdy olusturulmustur. Portfoy performanslarinin standart
sapma ve Sharpe orani lizerinden karsilastirildigi calismada, uluslararasi cesitlendirilmis
portfoyiin ulusal ¢esitlendirilmis portfoye kiyasla daha iyi performans sergiledigi ve belirli bir
getiri diizeyinde daha diisiik risk igerdigini belirtmislerdir.

Riski seven ve riskten kagman yatirimer tipleri icin gelistirilen uluslararasi
cesitlendirilmis portfoyler diger bir ¢alisma konusunu olusturmaktadir. Comez ve Basarir
(2020), Tirkiye pay piyasasi ve Tiirkiye ile yliksek hacimli ticari iligkilere sahip ilk 10 tilke pay
piyasasinda islem goren en yiiksek islem hacmine sahip ilk 3 firmaya iliskin Subat 2010-Aralik
2019 donemi verilerini kullanarak ortalama-varyans modeli ile farkli yatirimer tipleri igin
uluslararas1 portfoy optimizasyonu ger¢eklestirmislerdir. Calisma sonucunda, riskten kaginan
yatirimet i¢in getirisinin %0,74 oldugu, riski seven yatirimet igin ise en yiiksek getirinin %2,1
oldugu, katlanilabilecek risk diizeyinin %62 artirilmasi durumunda getirinin yaklasik olarak {i¢
kat artirilabilecegi belirtilmistir. Cakar ve Ozkan (2020) ¢alismalarinda, gelismis ve gelismekte
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olan 20 iilke pay piyasasi temel endeksine iliskin 2010-2017 donemi aylik verilerini kullanarak
riski seven ve riskten kagan yatirimer tipleri i¢in optimum portfdy secimi gerceklestirmeyi
amaglamislardir. Kuadratik ortalama-varyans modeli sonuglarina gore riski seven yatirimer tipi
icin optimum portfoy gelismekte olan iilkeler pay endekslerinden olusmakta iken riskten kagan
yatirimet tipi i¢in ise optimum portfoy gelismis lilke pay endekslerinden olugmaktadir. Benzer
bir ¢calismada Korkmaz ve Kuzay (2022), gelismis, gelismekte olan ve sinirdaki piyasalar i¢in
deger ve bilyiime portfoylerini riske maruz degerleri iizerinden karsilastirmislardir. Ulke pay
endekslerine ilisgkin Ekim 2017-Subat 2022 doénemi verilerinin kullanildigi ¢aligmanin
sonucunda, gelismekte olan iilke pay endekslerinden olusturulan portfdylerin riske maruz
degerlerinin gelismis tilke pay endekslerinden olusturulan portfdylerinkine kiyasla daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Ortalama-varyans modeli ve genetik algoritmalarin yani sira literatiirde kosullu riske
maruz deger, maksimum deger diisiisii, cok kriterli karar verme yontemleri (CKKVY), omega
orani, dogrusal programlama ve ortalama-varyans-garpiklik modelleri gibi ¢esitli modeller
kullanarak etkin portfoy se¢imini amacglayan gesitli ¢alismalar da bulunmaktadir. Altayligil
(2008) Borsa Istanbul’da islem goren firmalara iliskin 18 Kasim 2005-28 Mart 2008 donemi
gunlik verilerini kullanarak ortalama-varyans modeli, ortalama-varyans-carpiklik modeli ve
ortalama-varyans-carpiklik-entropi  modeli  dogrultusunda  portfdy  optimizasyonlari
gerceklestirmistir. Calisma sonucunda ortalama-varyans-carpiklik modelinin ortalama-varyans
modeline kiyasla portfoy optimizasyonunda daha basarili oldugu tespit edilmistir. Ortalama-
varyans-carpiklik modellerinin kullanildig1 bir diger calisma ise Yue ve Wang (2017)
tarafindan gergeklestirilmistir. Yue ve Wang (2017) Cin’in Sangay Borsasi’nda islem goéren
firmalarin Ocak 2012-Ocak 2015 donemi verilerini kullanarak bulanik mantik esasina dayanan
yiiksek moment modellerini kullanarak portfdy optimizasyonu gerceklestirmistir. Analizler
sonucunda, bulanik mantik esasina dayanan yliksek moment modellerinin portfdy yonetiminde
etkin modeller olduklar1 ve ortalama-varyans-garpiklik-basiklik simetrik entropi modelinin en
etkin model oldugu belirtilmistir. Portféy optimizasyonunda dogrusal programlama
yaklagimini kullanan Ugurlu vd. (2016) ise, Konno ve Yamazaki yaklasimi dogrultusunda
dogrusal programlama ile BIST 100 Endeksi firmalar1 {izerinde optimum portfoy arastirmasi
gerceklestirmiglerdir. BIST 100 Endeksi’nde yer alan 83 firmaya iliskin 15 aylik fiyat
verilerinin kullanildig1 ¢alismada modele getirilen 6zel kisitlamalar ile portfoyiin sistematik
olmayan riskini diistirmenin miimkiin oldugu ve portfoy optimizasyonunda kullanilabilecegi
belirtilmistir. Biiberkokii (2021) ise, kosullu riske maruz deger, maksimum deger diisiisii,
omega orani ve ortalama-varyans modelini kullanarak olusturdugu portfoylerin
performanslarin1 Sharpe, Jensen alfa, Treynor, Sortino, Bilgi, ve Calmar oranlar1 iizerinden
kiyaslamistir. Caligma sonucunda, omega orani1 dogrultusunda olusturulan portfoyiin en yiiksek
performansa sahip portfoy oldugu tespit edilmistir. Portfoy yonetiminde CKKVY’ni kullanan
Karcioglu ve Yalcin (2022) ise, portfoy optimizasyonunda firmalarin finansal performanslarini
dikkate almistir. BIST de islem goren firmalar igerisinden 2015-2019 yillarinda Sezgisel
Bulanik TOPSIS yontemine gore en iyi finansal performansi gosteren firmalarin portfoy
optimizasyonuna tabi tutuldugu c¢alismada her bir yil i¢in ortalama-varyans modeli ile
olusturulan portféyler BIST 100 Endeksi ile karsilastirtlmistir. Caligma sonucunda, 2015-2019
yillarinda yiiksek finansal performans gosteren firmalardan olusturulan portfoylerin her
donemde BIST 100 Endeksi’nden daha yiiksek performans gosterdigi tespit edilmistir.
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Literatiirdeki c¢alismalardan farkli olarak bu calismada, portfoyler olusturulurken
firmalarin finansal basarisizlik riskleri géz onlinde bulundurulmustur. Riski seven ve riskten
kaginan yatirimci tipleri i¢in ortalama-varyans modeli ile portfdy optimizasyonunun
gerceklestirildigi caligmada farkli finansal basarisizlik modelleri dogrultusunda olusturulan
portféylerin performanslar1 kiyaslanarak yatirinmer tiplerine gore portfoy yonetiminde
kullanilabilecek en etkin finansal basarisizlik modelinin ortaya konulmasi amaglanmustir.
Portfoy segiminde finansal basarisizlik modellerinden faydalanilmasi ¢alismanin portfoy
yonetimi literatiiriine farkli bir bakis kazandirmasini ve 6zgunliigiinii goéstermektedir.

3. VERIi VE METODOLOJI
3.1. Veri

Calismanin temel amaci, riski seven ve riskten kacinan yatirimei tiplerine gore portfoy
yonetiminde faydalanilabilecek finansal basarisizlik modellerinin tespit edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada BIST TUM endeksinde yer alan firmalarin 2017-2021 donemi (5 yil)
yillik finansal tablo verilerinden ve 01/2017-12/2022 dénemi (72 ay) aylik pay senedi kapanis
verilerinden faydalanilmistir. 2022 yili finansal tablolarinin ¢alismanin gerceklestirildigi
donemi itibariyle kamuyla paylasilmamis olmasi nedeniyle 2022 yili finansal tablo verilerinden
faydalanilamamistir.

Caligsma tarihi itibariyle BIST TUM endeksinde yer alan 449 firmanin tamami ¢alisma
kapsamina dahil edilmek istenmis, fakat aract kurumlar, bankalar, borsa yatirim fonlari,
finansal kiralama ve faktoring sirketleri, gayrimenkul faaliyetleri, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim oOrtakliklari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, holdingler, yatirim sirketleri, menkul kiymet yatirim ortakliklar: ve
sigorta sirketleri gruplarinda yer alan toplamda 118 firma finansal tablo yapilarindaki
farkliliklardan dolay1 kapsam disinda birakilmistir. Geriye kalan 331 firmadan 85’1 ise ¢calisma
doneminde Borsa Istanbul’da siireklilik arz etmemesi veya verilerine diizenli olarak
erisilememesi nedeniyle kapsam disinda birakilmis ve c¢aligmanin kapsami 246 firma ile
sinirlandirilmstir.

Firmalarin finansal basarisizlik durumlari incelenirken Springate (1978) tarafindan
gelistirilen S skor modeli, Altman (1983) tarafindan gelistirilen Z’ skor modeli, Fulmer vd.
(1984) tarafindan gelistirilen H skor modeli ve Legault (1987) tarafindan gelistirilen Kanada
skoru (CA score) modeli kullanilmistir. Finansal basarisizligin tespitinde kullanilan modeller
belirlenirken literatiirdeki kullanim sikliklari, tahmin basarilar1 ve firmalarin basarili ve
basarisiz olarak gruplandirilabilmelerine olanak tanimalar1 dikkate alinmistir. Finansal
basarisizlik modelleri dogrultusunda 2017-2021 déneminde finansal basarisizlik yasamadigi
tespit edilen firmalar gruplanarak Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda gelistirilen
ortalama-varyans modeli araciligiyla farkli yatirimer tipleri i¢in optimum portfoy segimine tabi
tutulmuglardir. Olusturulan portfdylerin performanslar toplam riski dikkate alan, sistematik
riski dikkate alan, sistematik olmayan riski dikkate alan ve riskin yonini dikkate alan portfoy
performans 6l¢iim yontemleri ile Ol¢lilmiis ve karsilastirilmistir. Ayrica riske maruz deger
hesaplamalar1 sonucunda portfdyler, olast en yiiksek kayip oranlart iizerinden
kiyaslanmislardir.
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Portfdy seciminde finansal basarisizlik riskinin dikkate alinmasi, farkli finansal
basarisizlik modelleri dogrultusunda olusturulan portfoylerin ¢esitli performans O6lgiim
yontemleri ve riske maruz degerler {izerinden karsilastirilmasi ve farkli yatirimer tiplerine gore
portfoy seciminde kullanilabilecek en uygun finansal basarisizlik modelinin ortaya konulmasi
calismanin 6zgiin degerini olusturmaktadir. Ote yandan c¢alismada BIST TUM endeksinde
islem goren firmalarin kapsama dahil edilmesi, farkli finansal tablo yapisina sahip firmalarin
kapsam disinda tutulmasi, 2017-2022 déneminde siireklilik gdsteren firmalarin kapsama dahil
edilmesi ve finansal basarisizlik riski 6lgtimii noktasinda 4 farkli finansal basarisizlik modelinin
kullanilmasi ¢alismanin sinirliliklarini olusturmaktadir.

3.2. Metodoloji

Calismada ilk olarak 2017-2022 déneminde BIST TUM endeksinde diizenli olarak yer
alan ve verilerine eksiksiz olarak erisilebilen 246 firmanin finansal basarisizlik durumlari
Springate (1978) S skor, Altman (1983) Z' skor, Fulmer vd. (1984) H skor ve Legault (1987)
CA skor modelleri kullanilarak incelenmistir.

Altman (1968) Z skor modelinin gelistirilmis bir versiyonu olan S skor modeli Gordon
L. V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilmistir. Kanada menseli 40 imalat firmasina
iligkin verilerin diskriminant analizi ile incelendigi calismada gelistirilen model basarili ve
basarisiz firmalarin tahmininde %92.5 bagar1 saglamistir. Springate (1978) S skor modeli esitlik
1’deki gibidir.

S =1,03X;, + 3,07X, + 0,66X5 + 0,4X, (1)

X1: Caligma sermayesi/toplam varliklar

X2: Faiz ve vergi 0ncesi kar/toplam varliklar

X3: Vergi oncesi kar/kisa vadeli borglar

Xa: Satiglar/toplam varliklar

Hesaplanan S skorun %386,2°nin {izerinde olmasi firmalarin finansal basarisizlik
risklerinin diigiik oldugunu isaret ederken %86,2’nin altindaki S skorlar ise finansal basarisizlik
riskinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Calisma kapsamina dahil edilen 246 firmadan
76’sinin 2017-2021 déneminde tiim yillarda %86,2 nin iizerinde S skora sahip oldugu tespit
edilmistir.

Calismada kullanilan bir diger finansal basarisizlik modeli ise Altman (1983) tarafindan
gelistirilen Z' skor modelidir. Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen ve finansa
basarisizlik literatiiriinde 6nemli bir yere sahip olan Z skor modelinin halka ac¢ik olmayan
firmalar tarafindan kullanilabilecek sekilde gelistirilmis bir versiyonu olan Z' skor modeli
esitlik 2°deki gibidir.

Z' = (0,717X;) + (0,847X,) + (3,107X5) + (0,420X,) + (0,998X5) (2)

X1: Net ¢caligma sermayesi/toplam varliklar

X2: Dagitilmayan karlar/toplam varliklar

Xs: Faiz ve vergiden onceki kar/toplam varliklar

Xa: Ozsermayenin defter degeri/toplam borcun defter degeri

Xs: Satiglar/toplam varliklar
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Hesaplanan Z' skorun 1,23’{in altinda olmasi firmalarin finansal basarisizlik risklerinin
yiiksek oldugu, 2,90’1n lizerinde olmasi ise riskin diisiik oldugunu gostermektedir. Calisma
kapsamina dahil edilen 246 firmadan 129’unun 2017-2021 dénemi boyunca tiim yillarda
1,23’1in lizerinde Z' skorun skora sahip oldugu ve finansal olarak basarisiz olmadiklar1 tespit
edilmistir.

Fulmer vd. (1984) tarafindan gelistirilen H skor modeli Altman (1968) Z skor ve
Springate (1978) S skor modellerine benzer sekilde diskriminant analizi yOntemi ile
gelistirilmis bir modeldir. Fulmer vd. (1984) 30 basarili ve 30 basarisiz firmaya ait verileri
kullanarak likidite, karlilik, sermaye yapisi ve bor¢ 6deme giiclinii temsil eden 40 farkli finansal
oran icinden finansal basarisizlik tahmininde kullanilabilecek en uygun finansal oran

kombinasyonunu ortaya koymustur. Tahmin basaris1t %81 olan H skor modeli esitlik 3’teki
gibidir.

H = 5,528X, + 0,212X, + 0,073X; + 1,270X, — 0,120X; + 2,335X, + 0,575X, +
1,083Xg + 0,894X, — 6,075 3)

X1: Dagitilmamus karlar/toplam varliklar
Xz: Satiglar/toplam varliklar

Xs: Vergi oncesi kar/6zsermaye

Xa: Nakit/toplam borg

Xs: Toplam borg/toplam varlik

Xe: Kisa vadeli bor¢/toplam varlik

X7: Log (Maddi duran varlik)

Xs: Caligsma sermayesi/toplam borg

Xo: Log faiz ve vergi 0ncesi kar/faiz

Hesaplanan H skorun 0’in altinda olmasi firmalarin finansal basarisizlik risklerinin
ylksek oldugu, 0’1n iizerinde olmasi ise diisiik oldugunu gostermektedir. Calisma kapsamina
dahil edilen 246 firmadan 137°sinin 2017-2021 donemi boyunca tiim yillarda 0’1n tizerinde H
skora sahip oldugu tespit edilmistir.

Calismada firmalarin finansal basarisizlik kriterine gére gruplanmasinda kullanilan son
finansal basarisizlik modeli ise Jean Legault tarafindan 1987 yilinda gelistirilen Kanada skoru
(CA skoru) modelidir. Uretim isletmelerinin 30 farkli finansal oranlarinin diskriminant analizi
yontemi ile incelenmesi sonucunda gelistirilen CA skor model %83 tahmin basaris1 saglamistir.
CA skor modeli esitlik 4’teki gibidir.

CA = 4,5913(X,/X;) + 4,5080(X3 + X,/X,) + 0,3936(X5/Xs) — 2,76716 4)
Xi: Ortaklarin yatirimlari

X2: 1 y1l 6ncesine ait toplam varliklar kalemi

Xas: Faaliyetlerden olagan kar ya da zarar

Xa: 1 y1l Oncesine ait finansman giderleri kalemi

Xs: 2 yi1l Oncesine ait satiglar kalemi

Xe: 2 y1l Oncesine ait toplam varliklar kalemi

Hesaplanan CA skorunun -0,3’tin altinda olmasi firmalarin finansal basarisizlik
risklerinin yiiksek oldugu, -0,3’{in iizerinde olmasi ise diisiik oldugunu gostermektedir. Calisma
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kapsamina dahil edilen 246 firmadan 80’inin 2017-2021 dénemi boyunca tiim yillarda -0,3’n
tizerinde CA skoruna sahip oldugu tespit edilmistir.

Finansal basarisizlik modelleri dogrultusunda 2017-2021 ddnemi boyunca finansal
basarisizlik esiginin iizerinde kalmig olan firmalardan olusan gruplar igerisinden Harry
Markowitz tarafindan 1952 yilinda gelistirilen ortalama-varyans modeli kullanilarak riski seven
ve riskten kaginan yatirimei tipleri igin optimum portfoy se¢imi gerceklestirilmistir. Yatirimda
cesitlendirme fikrinin ilk defa matematiksel formiillerle ifade edildigi model olan ortalama-
varyans modeli, farkli yatirime tipleri i¢in optimum portfoy yapisinin olusturulmasina imkan
saglamaktadir (Rubinstein, 2002: 1041-1042). Markowitz ¢esitlendirmesi olarak da anilan
ortalama-varyans modeli, hedeflenen getiri seviyesine ulasabilmek ig¢in yatirimcilarin
iistlenmesi gereken en diisiik risk diizeyindeki portfdy yapisinin optimum portfoy yapisi oldugu
fikrine dayanmaktadir. Etkin portfoyler olarak da adlandirilan optimum portfoyler, etkin sinir
olarak ifade edilen ve beklenen getiri diizeyinde minimum risk igeren portfdylerin yer aldigi
sinirda yer almaktadir (Uygurturk ve Korkmaz, 2015: 69). Ortalama-varyans modeline gore bir
portfoylin beklenen getirisi esitlik 5’ten de goriilebilecegi gibi portfoyli olusturan yatirim
araglarinin beklenen getirileri ile portfdy icerisindeki agirliklarinin ¢arpimlariin toplamina
esittir. Portfoyiin riski ise esitlik 6’dan da goriilecegi gibi portfoyii olusturan yatirim araglarinin
getirilerinin kovaryanslariin yatirim araglarinin portfoy igerisindeki agirliklariyla carpiminin
toplamina esittir.

E(Ry) = Xi-1 E(R)W; ©)
op =X, Xh cov(R, RYww;; 1=1,2,3,...... N (6)

Esitlik 5’te E(R,) portfoytn beklenen getirisini, E(R;) portfoyii olusturan yatirrm
araclarinin beklenen getirilerini, w; portfoyii olusturan yatirim araglarinin portfoy igerisindeki
agirliklarini, n portfdye dahil edilen toplam yatirim araci sayisini ifade etmektedir. Esitlik 6°da,
013 portfoyiin varyansin diger bir ifadeyle riskini ifade ederken cov(R;, R;) portfoyii olusturan
yatirim araglar1 arasindaki kovaryans degerlerini ifade etmektedir.

Riski seven yatirimei tipi igin yatirimin temel amaci, maksimum getiriyi saglayacak
portfoyler icerisinde minimum riske sahip portfoyln tespit edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda, riski seven yatirimci tipi i¢in gergeklestirilen portfdy optimizasyonunun amag
fonksiyonu William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilen Sharpe oraninin
maksimizasyonu seklinde tanimlanmistir ve esitlik 7°deki gibidir.

Max =% (7)

Op
Esitlik 7°de R,, portfoytin getirisini, R risksiz getiri seviyesini, o,, ise portféyln standart
sapmasini ifade etmektedir. Calismada risksiz getiri seviyesini temsilen Merkez Bankasi

Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (https://evds2.tcmb.gov.tr/) elde edilen gecelik repo faiz
oran1 kullanilmgtir.

Riskten kacginan yatirimei tipi i¢in ise yatirimin temel amaci, minimum risk diizeyinde
en yliksek getiriyi saglayacak portfoyiin tespit edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, riskten
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kagman yatirnme1 tipi i¢in gercgeklestirilen portfoy optimizasyonunun amag¢ fonksiyonu
portfoyiin varyansinin minimizasyonu seklinde tanimlanmustir ve esitlik 8’deki gibidir.

Min Z?ZIZ?ZI cov(R;, R)w;w; = Var(Rp); i=1,23,.... N (8)

Her iki yatirimen tipi igin gerceklestirilen portfdy optimizasyonlarinda da kisitlar esitlik
9 ve esitlik 10°daki gibi diizenlenmistir.

Kisit 1: ), w; =1 9)
Kisit2: 0<w; <0.2; i=1,2,3,.... N (10)

Kisit 1, portfoye dahil edilen yatirim araci agirliklar toplaminin 1°e esit oldugunu, Kisit
2 ise yatirim araci agirliklarin %0 ile %20 araliginda oldugunu gostermektedir.

Springate (1978) S skor, Altman (1983) Z' skor, Fulmer vd. (1984) H skor ve Legault
(1987) CA dogrultusunda olusturulan firma gruplar iizerinden riski seven ve riskten kaginan
yatirimct tipleri icin gergeklestirilen optimizasyonlar1 sonucunda olusturulan portfoylerin
performanslari, toplam riski dikkate alan yaklasimlardan Sharpe orani, M? 6lgiitii ve Sortino
orani; sistematik riski dikkate alan yaklasimlardan Treynor orani, T? 6l¢(itli, Jensen Alfa 6lgiitd,
degerleme orani (appraisal ratio) ve Fama 6l¢iitii ve riskin yoniinii dikkate alan yaklagimlardan
Sterling oran1 ve Calmar orani kullanilarak ol¢iilmiistiir. Ayrica olusturulan her bir portfoyiin
riske maruz degeri varyans-kovaryans yontemiyle hesaplanmaistir.

Portfoy performans oOlgiimiinde toplam riski dikkate alan yaklasimlardan ilki 1966
yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilmistir. Risk oOl¢iitii olarak portfoyiin standart
sapmasini kullanan Sharpe oraninda portfoyiin beklenen getirisinden asagi ve yukar1 yonli tim
sapmalar risk olarak tanimlanmaktadir (Biiberkokdi, 2021: 342). Sharpe orani, bir birimlik riske
karsilik elde ettigi asir1 getiriyi 6lgmekte ve esitlik 11°deki gibi hesaplanmaktadir (Sharpe,
1966: 123).

Sharpe Orant = Bk (11)

Op

Esitlik 11°den de goriilecegi diisen toplam risk veya yiikselen getiri portfoyiin Sharpe
oranin1 yiikseltmektedir. Yiiksek Sharpe orani yiliksek portfoy performanst anlamina
geldiginden alternatif portfoyler arasinda Sharpe oranina gore yapilan se¢imde yuksek Sharpe
oranina sahip portfoy tercih edilir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 39).

Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan 1997 yilinda gelistirilen ve toplam
riski esas alan portféy performans olglim yontemlerinden biri olan M? odlgitii ise portfoy
performanslarini, portfoy risklerini piyasa riski ile esitleyerek esit risk seviyesinde
karsilastirmaya olanak saglamaktadir. M? &lgiitii esitlik 12°deki gibi hesaplanmaktadir.

Rp—Ry

Op
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Esitlik 12°de a,,, karsilagtirma 6lgiitii (benchmark) olarak kullanilan piyasa endeksinin
standart sapmasini ifade etmektedir. Calisma kapsaminda piyasa endeksi olarak BIST100
Endeksi kullanilmustir.

Calismada kullanilan ve toplam riski esas alan diger bir performans 6l¢cim yéntemi ise
Rom ve Ferguson (1993) tarafindan gelistirilen ve asag1 yonlii risk optimizasyonu ¢alismalari
nedeniyle Frank A. Sortino’ya atfedilen Sortino oranidir. Sortino oran1 Sharpe oraninin aksine
portfoylin standart sapmasinin yerine formiiliin paydasinda kismi standart sapma olarak da ifade
edilen minimum kabul edilebilir getiri dizeyine go6re hesaplanan standart sapma
kullanmaktadir. Calismada Sortino orani hesaplanirken minimum kabul edilebilir getiri diizeyi
olarak risksiz getiri orani kabul edilmistir. Pozitif ve yiliksek Sortino orani portfoy
performansinin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Sortino orani esitlik 13’teki gibi
hesaplanmaktadir.

Sortino Orant = R”U;Rf (13)
d
Esitlik 13’te a; minimum kabul edilebilir getiri diizeyine gore hesaplanan standart
sapmay1 ifade etmektedir.

Portfoy performans dlciminde toplam risk yerine sistematik riski esas alan 6lcutlerden
ilki Jack L. Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilmis olan Treynor endeksidir. Treynor
endeksi Sharpe oranmin aksine portfoy riskini temsil etmede standart sapmay1
kullanmamaktadir. Basarilt bir c¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilecegi kabul edilen
sistematik olmayan riski disarida birakan Treynor endeksi portfoy riskini portfoyiin sistematik
riskini temsil eden Beta katsayisi ile temsil etmektedir (Scholz ve Wilkens, 2006: 2). Treynor
endeksi esitlik 14’teki gibi hesaplanmaktadir.

Treynor Endeksi = % (14)
p

Esitlik 14’te B, portfoyln Beta katsayisini ifade etmektedir. Calismada B, portfoyin

hesaplanan getirisi ile BIST100 Endeksi getirisi arasindaki egim katsayis1 seklinde
hesaplanmustir.

Treynor endeksinden yola ¢ikilarak hesaplanan T? 6lgitii risk diizeltmesi yapmakta ve
Treynor endeksini yiizde getiriye cevirmektedir. T2 6l¢itil esitlik 15°teki gibi hesaplanmaktadir
(Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 40).

R,—R
T2 = % — (R — Ry) (15)

Esitlik 15°te R,, piyasa portfoyunin getirisini ifade etmektedir. Yilksek T2 degeri
ylksek performansi isaret etmektedir.

Portfoy performans Slgiimlerinde siklikla kullanilan ve sistematik riski esas alan bir
diger olgiit ise Michael C. Jensen tarafindan 1968 yilinda gelistirilen Jensen alfa ol¢iitiidiir.
Jensen alfa Olgltl kisaca portféylin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasini ifade
etmektedir. PortfOy getirisi ve piyasa endeksi getirisi arasindaki regresyon denkleminin sabit
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terimini ifade eden alfa katsayisi riske gore diizeltilmis getirinin iistiindeki getiriyi temsil
etmekte ve portfoy yoOneticisinin basarisin1 gostermektedir (Taner ve Kayalidere, 2002: 12).
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM ya da CAPM)’nden elde edilen beklenen
getirinin gerceklesen getiriden ¢ikarilmasi seklinde hesaplanan Jensen alfa Olgiitii esitlik
16°daki gibi ifade edilebilir.

a, = Ry = [Ry + Bp(Rm — Ry)] (16)
Esitlik 16°da @, portfoyiin Jensen alfa degerini ifade etmektedir.

Jack L. Treynor ve Fischer Black tarafindan 1973 yilinda gelistirilen degerleme orani
(appraisal ratio) ise, portfdy performans dl¢cimiinde sistematik olmayan riski dikkate almayan
Jensen alfa olgitunu portfoyln sistematik olmayan riskinin karekokiine boélinmesi ile
hesaplanmaktadir. Degerleme orani esitlik 17°deki gibi sistematik olmayan risk ise esitlik 18
ve esitlik 19°daki gibi ifade edilebilir.

Degerleme Orani = :T’; (17)

oy = 0p — Bpog, (18)

Osp = /0% (19)
Esitlik 17, 18 ve 19°da gy, portfoyln sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.

Eugene F. Fama tarafindan 1972 yilinda gelistirilen Fama 0l¢iitii ise portfoy performans
6l¢iimiinde toplam risk primine karsilik beklenen getiriyi agan getirileri kullanmakta ve portfoy
yoneticisinin zamanlama ve segicilik becerilerini 6lgmede kullanilmaktadir. Fama 6l¢iitii esitlik
20’deki gibi ifade edilebilir.

By = (Ry = Ry) = (Z) Rm = Rp) (20)

Esitlik 20°de F, portfoylun Fama ol¢utlnG ifade etmektedir. Ylksek Fama 6l¢Gtl birim

riske karsilik yliksek getiriye ve portféy yoneticisinin secicilik basarisina isaret etmekte olup
portfoy performansinin yiiksek oldugunu gdstermektedir.

Portfoy performans 6l¢iimiinde piyasa endeksi getirisi lizerindeki asir1 getiriyi dikkate
alan bir diger performans 6l¢iim yontemi olan bilgi oran1 Richard C. Grinold tarafindan 1989
yilinda gelistirilmistir. Bilgi orani, portfoyiin ortalama getirisinden piyasa endeksi ortalama
getirisinin ¢ikarilmasiyla elde edilen asir1 getirinin yine asir1 getirinin standart sapmasina
boliinmesi ile hesaplanmaktadir ve esitlik 21°deki gibi formiile edilebilir (Goodwin, 1998: 34-
35).

Bilgi Orant = Ep~Fm

Opm

(21)

Esitlik 21°de 0y, asir1 getirinin standart sapmasini ifade etmektedir. Bilgi oraninin
yliksek olmasi portfoy performansinin yliksek olduguna isaret etmektedir.

208



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2023 (99): 195-222

Deane Sterling Jones firmasi tarafindan gelistirilen Sterling oran1 ve Terry W. Young
tarafindan 1991 yilinda gelistirilen Calmar orani ise portfoy performans olgumiinde riskin
yoniinii dikkate alan performans 6l¢lim yontemleridir. Sterling orani, portfdyiin son ii¢ yila
iligkin ortalama getirisi ve son ii¢ yila iligkin yillik en diisiik getirilerini (en yiiksek deger
diistislerini-maximum drawdown MDD) kullanmakta ve esitlik 22°deki gibi hesaplanmaktadir.

_ %Z?glRP
Sterling Orant =gty
FEEyy

(22)

Esitlik 22°de Rpt portfoyiin t donemi getirisini ifade ederken, d, ilk 12 aylik dénemki,

d, ikinci 12 aylik donemki ve d5 tigiincii 12 aylik donemki MDD degerini ifade etmektedir.
Sterling oranina benzer bir oran olan Calmar orani ise portfoylin son ii¢ yillik ortalama
getirisinin son {i¢ yildaki MDD’ye boliimii ile ele edilmektedir. Calmar orani esitlik 23’teki gibi
ifade edilebilir.

1 36

Yi=1R
Calmar Oram = 3~——_"¢ (23)
IMDD|

Esitlik 23°te |[MDD| portfoyiin son 36 aylik donem igin en yiiksek deger diisiistiniin
mutlak degerini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan portfoyler karsilagtirilirken dikkate alinan bir diger
ol¢iit ise portfoylerin riske maruz degerleridir. Riske maruz deger (Value at Risk-VaR), bir
yatirnmin belirli donemde, normal piyasa kosullarinda ve belirli bir giiven seviyesinde
karsilagabilecegi en yiiksek kayip oranini hesaplamakta kullanilmaktadir (Kayahan ve Topal,
2009: 185-186). Riske maruz deger hesaplamalarinda varyans-kovaryans yontemi, tarihi
yontem ve Monte-Carlo simiilasyon yontemi gibi yontemler kullanilmaktadir. Bu ¢alismada
pay senedi portfoylerine iliskin VaR hesaplamalarinda ABD’de faaliyet gosteren en 6nemli
finansal kuruluslardan olan JP Morgan tarafindan 1994’te gelistirilen RiskMetrics yOntemi
kullanilmigtir. Portfoyler icin VaR hesaplamalari gerceklestirilirken giiven diizeyi %99 olarak
belirlenmistir. RiskMetrics yaklagiminda ilk olarak volatilite matrisinin (V) olusturulmasi
amactyla portfoyii olusturan menkul kiymetlere iliskin standart sapma degerlerini iceren matris
%99 gliven diizeyi i¢in normal dagilim tablosundan elde edilen 2,326 degeri ile esitlik 24 teki
gibi carpilmistir.

o1 0 ... 0
S R PP (24)
0 0 .. om

Esitlik 24°te n portfoydeki yatirim araci sayisini ifade etmektedir. V' matrisinin elde
edilmesinden sonra V matrisi, yatirim araglarina iliskin korelasyon matrisi ile ¢arpilmis ve
sonu¢ tekrar V matrisi ile esitlik 25°teki gibi ¢arpilmistir.
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o 0 .. 071 P = Pyl 0 .. 0
vev=|9 2 o 0 |1Pm 1 L | I (25)
0 0 .. om Ppi Ppy - 1 0 0 .. om

Esitlik 25’te p yatirim araglar1 arasindaki korelasyon degerini ifade etmektedir. Esitlik
25 dogrultusunda elde edilen VCV matrisi portfoyii olusturan yatirim araglarinin agirlik matrisi
ve agirlik matrisinin transpozesi ile esitlik 26’daki gibi ¢arpilmustir.

VCVy, VCViy ... VCVi,1[wr
T

WVCVWT = [wy wy .. Wy VC:V 21 VC:VZZ VC:VZ" w2 (26)
VCVpy VCVig o VCVppllw!

Esitlik 26°da W yatirim araglarinin portfdy igerisindeki agirliklarini igeren matrisi, W7
W matrisinin transpozesini ve w ilgili yatirim aracinin portfdy igerisindeki agirligini ifade
etmektedir. Elde edilen WVCVWTdegerinin karekokii portfoyiin riske maruz degerini (VaR)
ifade etmektedir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 602-604).

4. BULGULAR

Riski seven ve riskten kagman yatirimer tipleri i¢in olusturulacak portfdylere dahil
edilecek diisiik finansal bagarisizlik riskine sahip firmalarin tespit edilmesi amaciyla kullanilan
finansal basarisizlik modelleri sonucunda, 2017-2021 déneminde finansal basarisizlik esiginin
altinda kalmamis olan firma sayilar1 farklilik gostermistir. Springate (1978) S skor modeli
sonucunda ¢alisma kapsamina dahil edilen 246 firmadan 76’sinin finansal basarisizlik skorlart
5 yillik siiregte finansal basarisizlik esiginin lizerinde seyretmistir. Altman (1983) Z' skor
modeline gore 129 firma, Fulmer vd. (1984) H modeline gore 137 firma, Legault (1987) CA
skor modeline gore ise 80 firma ilgili siiregte basarisizlik esiginin tizerinde basarisizlik skoruna
sahiptir. Caligmanin takip eden boéliimlerinde finansal basarisizlik modelleri sonucunda ilgili
sirecte finansal basarisizlik esiginin tizerinde finansal basarisizlik skoruna sahip oldugu tespit
edilen firmalara ait pay senetlerine iliskin veriler kullanilarak olusturulan portfoyler sirasiyla S,
Z', H ve CA portfoyi olarak anilacaktir.

Ortalama-varyans modeli kullanilarak riski seven yatirimct tipi igin esitlik 8’deki amag
fonksiyonu ve esitlik 10 ve esitlik 11°deki kisitlar dikkate alinarak gerceklestirilen portfoy
optimizasyonu sonucunda portfoylere secilen pay senetleri ve agirliklar1 Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Riski Seven Yatirimci Tipi I¢in Gelistirilen Optimum Portfoy

Max Sharpe - Riski Seven Yatirimei Tipi
S Z' H CA
Firmalar Agirhk | Firmalar Agirhk | Firmalar Agirhk | Firmalar Agirhk
1 AKSA 4,65% | AKSA 0,87% | AKSEN 0,40% | AKSA 12,23%
2 ALKA 2,37% | AKSEN 0,50% | ALKIM 5,82% | ALKA 10,12%
3 ALKIM 10,42% | ALKIM 12,10% | ARMDA 9,66% | ALKIM 16,88%
4 ARMDA 7,20% | ARMDA 8,45% | BLCYT 9,25% | BIMAS 2,23%
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5 BLCYT 11,65% | BLCYT 7,89% | CLEBI 2,16% | EGEEN 7,79%
6 BIMAS 2,31% | BIMAS 0,95% | DESA 7,50% | ERBOS 1,50%
7 DURDO 0,62% | BOSSA 4,57% | ENKAI 1,84% | FROTO 11,14%
8 EGEEN 7,06% | DESA 5,83% | EREGL 0,43% | GEDZA 5,92%
9 ERBOS 1,25% | EGEEN 4,88% | GEDZA 4,03% | JANTS 2,68%
10 EREGL 3,62% | ERBOS 1,41% | GUBRF 2,61% | KAREL 7,60%
11 FROTO 7,16% | EREGL 4,33% | HEKTS 20,00% | KNFRT 5,01%
12 | GEDZA 6,04% | FLAP 0,000018% | KAPLM 2,02% | KOZAA 5,79%
13 HEKTS 20,00% | FROTO 4,45% | PKENT 4,37% | SARKY 4,83%
14 IZFAS 1,85% | FRIGO 8,31% | SASA 14,41% | SELEC 1,32%
15 KAPLM 0,33% | GEDZA 6,80% | SELEC 7,95% | SELGD 4,97%
16 KAREL 0,11% | GUBRF 2,36% | TUPRS 7,55%
17 KRTEK 0,44% | HEKTS 20,00%
18 KNFRT 6,36% | IZFAS 0,27%
19 KOZAL 0,20% | KAPLM 0,43%
20 KOZAA 2,51% | KOZAA 0,73%
21 | SELEC 3,85% | SELEC 4,87%

Toplam 100,00% | Toplam 100,00% | Toplam 100,00% | Toplam 100,00%

Tablo 1°de goriildiigii izere maksimum Sharpe oran1 amag fonksiyonu ile Springate
(1978) S skor modeli dogrultusunda olusturulan S portfoytne 21 firma, Altman (1983) Z' skor
modeli dogrultusunda olusturulan Z' portfoytine 21 firma, Fulmer vd. (1984) H skor modeli
dogrultusunda olusturulan H portfoyune 16 firma, Legault (1987) CA skor modeli
dogrultusunda olusturulan CA portfoyine ise 15 firma segilmistir. S portfoyiinde en yiiksek
agirhiga sahip firma %20 ile HEKTS, en diisiik agirliga sahip firma ise %0,11 ile KAREL dir.
HEKTS firmasi S portfoyiinde oldugu gibi Z' ve H portfoylerinde de %20 agirlik ile en yiiksek
agirhiga sahip firma konumundadir. Z' portfoyilinde en diisiik agirliga sahip firma %0,000018
ile FLAP firmas1 iken H portfoylinde en diisiik agirhiga sahip firma %0,40 ile AKSEN
firmasidir. CA portfoyiinde ise en yiiksek agirliga sahip firma %16,88 ile ALKIM ve en diisiik
agirliga sahip firma %1,32 ile SELEC firmasidir.

Riski seven yatirimet tipi igin olusturulan S, Z', H ve CA portfoylerinin beklenen getiri,
risk, beta ve VaR degerleri ile performans 6lgiitleri sonuglart Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Riski Seven Yatirimei Tipi Igin Gelistirilen Optimum Portfoylerin

Performansi
Max Sharpe - Riski Seven Yatirimei Tipi
S z H CA
Portfdy Beklenen Getiri 5,25% 5,57% 5,83% 4,73%
Portféy Varyans 0,51% 0,54% 0,57% 0,51%
Portfoy Std. Sapma 7,11% 7,34% 7,53% 7,18%
Portfoye Secilen Firma Sayisi 21 21 16 15
Portfoyiin Betasi () 68,18% 67,71% 68,15% 75,51%
BIST100 Ortalama Getiri 2,71% 2,71% 2,71% 2,71%
BIST100 Std. Sapma 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
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R 0,86% 0,86% 0,86% 0,86%
Sharpe Oram 61,71% 64,20% 66,11% 53,99%
M2 Olgiit 5,79% 5,99% 6,15% 5,18%
Sortino Orani 24,38% 26,18% 27,64% 21,51%
Treynor Endeksi 6,44% 6,96% 7,30% 5,13%
T2 Olgiitii 4,58% 5,11% 5,45% 3,27%
Jensen Alfasi 3,13% 3,46% 3,71% 2,47%
Fama Olciitii 2,73% 3,00% 3,22% 2,20%
Bilgi Rasyosu 47,85% 50,52% 53,34% 45,64%
Degerleme Oram 67,28% 68,67% 70,47% 62,36%
Slerting Rasyosu 43,56% 45,31% 49,83% 38,91%
Calmar Rasyosu 87,30% 93,00% 94,63% 58,62%
VaR (%99 Giiven Araligi) 16,66% 17,20% 17,63% 16,81%

Tablo 2’de yer alan degerlere gore, en yiiksek beklenen getiriye sahip portfoy H
portfoyii, en diisiik varyans ve standart sapmaya sahip portfoy ise S portfoyiidiir. Portfoylerin
sistematik risklerini ifade eden g degerleri incelendiginde ise en diisik f degerine sahip
portfdyilin Z' portfoyii oldugu goriilmektedir. Toplam riski esas alan portfoy performans 6lgiim
yontemlerine iliskin sonugclar incelendiginde en yiiksek Sharpe, M? ve Sortino degerlerine sahip
portfoylin H portfoyii oldugu goriilmektedir. Sistematik riski esas alan portfoy performans
dl¢iim yontemlerine iliskin sonuglar incelendiginde de benzer sekilde en yiiksek Treynor, T?,
Jensen Alfa, Fama, ve Bilgi oranlarina sahip olan portfoyiin H portfoyii oldugu goriilmektedir.
Sistematik riskin yani sira sistematik olmayan riski de dikkate alan Degerleme orani sonuglari
incelendiginde ise en yiiksek Degerleme oranina H portfoyiiniin sahip oldugu goriilmektedir.
Riskin yoniinii esas alan Sterling ve Calmar oranlarina iligkin sonuglar incelendiginde ise H
portfoyinln en yuksek Sterling ve Calmar oranlarina sahip oldugu goériilmektedir. Tiim portfoy
performans Ol¢iim yOntemleri riski seven yatirimcilar agisindan H portfoyiiniin en yiiksek
performansa sahip portfdy oldugunu gostermektedir. Portfoylere iliskin riske maruz degerler
incelendiginde en diisiik VaR degerine sahip portfoylin %16,66 ile S portfoyli oldugu
goriilmektedir. En yiliksek performansa sahip portfdy olan H portfoyiliniin VaR degeri ise
%17,63 olarak elde edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, finansal basariy1 dnemseyen ve riski
seven bir portfdy yatirimcisinin yatirim yapabilecegi en yiliksek performansa sahip portfoy
Fulmer vd. (1984) H skor modeli dogrultusunda olusturabilecegi portfoy olup maksimum kayb1
%1 olasilikla %17,63 ten yiiksek olacaktir. Riski seven yatirimer tipi igin olusturulan S, Z', H
ve CA portfoylerine yapilacak 100%’lik bir yatirnrmin 2017-2022 déneminde izleyecegi seyir
Sekil 1°deki gibidir.
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Sekil 1. Riski Seven Yatirimer Tipi I¢in Gelistirilen Optimum Portfdylerin Getirileri
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Sekil 1°den de goriilecegi Uzere 2017-2022 doneminde en yiiksek getiriyi saglayan
portfdy H portfdyiidiir. H portfoyiinii sirastyla Z', S ve CA portfoyleri takip etmektedir. Ilgili
yatirim doneminde H portfyiline yapilan 100b’lik bir yatirmmin 4.859%’°lik, Z' portfoyine
yapilan 1000’lik bir yatinmm 4.0750’lik, S portfoyiine yapilan 100 ®’lik bir yatirimin
3.279%’lik ve CA portfdyiine yapilan 100 B’lik bir yatinmin 2.258%’lik bir degere ulagsmasi
beklenmektedir.

Ortalama-varyans modeli kullanilarak riskten kaginan yatirimei tipi igin esitlik 9’daki
amag fonksiyonu ve esitlik 10 ve esitlik 11°deki kisitlar dikkate alinarak gerceklestirilen portfoy
optimizasyonu sonucunda portfoylere secilen pay senetleri ve agirliklar: Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Riskten Kaginan Yatirimer Tipi I¢in Gelistirilen Optimum Portfoy

Min Risk - Riski Sevmeyen Yatirimer Tipi
S z H CA

Firmalar Agirhik | Firmalar Agirhik | Firmalar Agirhik | Firmalar Agirhik
1 AKSA 2,35% | AKSA 4,14% | ALKIM 14,49% | AKSA 6,41%
2 ALKIM 14,74% | ALKIM 10,85% | AEFES 2,55% | ALKIM 12,91%
3 ARMDA 7,08% | ARCLK 1,74% | ARMDA 5,18% | AYCES 0,02%
4 BLCYT 4,80% | ARENA 2,52% | BLCYT 3,42% | BIMAS 20,00%
5 BIMAS 20,00% | ARMDA 3,85% | BIMAS 20,00% | DEVA 0,67%
6 ERBOS 2,92% | BANVT 0,70% | ENKAI 6,59% | ENKAI 4,53%
7 EREGL 12,09% | BLCYT 0,27% | ERBOS 1,13% | ERBOS 2,57%
8 GEDZA 1,87% | BIMAS 20,00% | EREGL 10,36% | EREGL 12,74%
9 IZFAS 1,45% | ENKAI 2,41% | 1ZFAS 2,20% | GEDZA 0,60%
10 KARTN 2,91% | ERBOS 1,94% | KARTN 0,38% | KARTN 0,85%
11 KNFRT 2,46% | EREGL 13,66% | KNFRT 1,37% | KNFRT 2,88%
12 LKMNH 2,77% | IDEAS 0,23% | LKMNH 1,98% | KOZAA 0,47%
13 OYAKC 6,39% | KARTN 0,51% | OYAKC 0,01% | LOGO 4,75%
14 SELEC 7,23% | KNFRT 0,91% | PENGD 1,86% | NUHCM 2,40%
15 TMPOL 2,57% | LOGO 0,96% | PKENT 4,31% | OYAKC 5,02%
16 TCELL 8,37% | LKMNH 2,79% | SELEC 6,72% | PRZMA 13,87%
17 NUHCM 0,03% | SILVR 1,42% | SELGD 6,81%
18 OYAKC 5,79% | TAVHL 5,85% | TCELL 2,50%
19 PRZMA 13,75% | TMPOL 2,04%
20 SELEC 2,22% | TUPRS 7,61%
21 SELGD 5,24% | TCELL 0,52%
22 SILVR 1,64%
23 TMPOL 2,16%
24 TCELL 1,68%

Toplam 100,00% | Toplam 100,00% | Toplam 100,00% | Toplam 100,00%

Tablo 3’te goriildiigii tizere minimum varyans amag fonksiyonu ile Springate (1978) S
skor modeli dogrultusunda olusturulan S portfoyine 16 firma, Altman (1983) Z' skor modeli
dogrultusunda olusturulan Z' portfoyline 24 firma, Fulmer vd. (1984) H skor modeli
dogrultusunda olusturulan H portfoyiine 21 firma, Legault (1987) CA skor modeli
dogrultusunda olusturulan CA portfoyine ise 18 firma se¢ilmistir. S portfoyiinde en yiiksek
agirliga sahip firma %20 ile BIMAS, en diisiik agirliga sahip firma ise %1.,45 ile [ZFAS’dur.
BIMAS firmasi S portfoyiinde oldugu gibi Z', H ve CA portfoylerinde de %20 agirlik ile en
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yiiksek agirliga sahip firma konumundadir. Z' portfoyiinde en diisiik agirliga sahip firma %0,03
ile NUHCM firmas1 iken H portfoyiinde en diisiik agirliga sahip firma %0,01 ile OYAKC
firmasi, CA portfoyiinde ise %0,02 ile AYCES firmasidir.

Riskten kaginan yatirimer tipi i¢in olusturulan S, Z', H ve CA portfdylerinin beklenen
getiri, risk, beta ve VaR degerleri ile performans 6lg¢iitleri sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Riskten Kaginan Yatirimer Tipi Igin Gelistirilen Optimum Portfdylerin

Performansi
Min Risk - Riski Sevmeyen Yatirnmei Tipi
S Z' H CA
Portfdéy Beklenen Getiri 3,52% 3,21% 3,58% 3,21%
Portfdy Varyans 0,32% 0,29% 0,29% 0,30%
Portfoy Std. Sapma 5,61% 5,35% 5,37% 5,44%
Portfoye Secilen Firma Sayis1 16 24 21 18
Portfoyiin Betasi 60,26% 54,35% 58,72% 55,30%
BIST100 Ortalama Getiri 2,71% 2,71% 2,71% 2,71%
BIST100 Std. Sapma 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Ry 0,86% 0,86% 0,86% 0,86%
Sharpe Oram 47,53% 43,98% 50,72% 43,31%
M2 Olgitii 4,66% 4,38% 4,91% 4,32%
Sortino Oram 14,81% 13,07% 15,12% 13,09%
Treynor Endeksi 4,43% 4,33% 4,64% 4,26%
T2 Olgiiti 2,57% 2,48% 2,78% 2,41%
Jensen Alfasi 1,55% 1,35% 1,63% 1,33%
Fama Olciit(i 1,36% 1,10% 1,47% 1,09%
Bilgi Rasyosu 18,72% 10,29% 20,41% 10,41%
Degerleme Oram 52,50% 42,23% 61,06% 61,11%
Slerting Rasyosu 33,60% 29,96% 36,01% 28,00%
Calmar Rasyosu 75,06% 59,40% 62,92% 53,53%
VaR (%99 Giiven Aralig1) 13,15% 12,54% 12,57% 12,75%

Tablo 4’te yer alan degerlere gore, en yiiksek beklenen getiriye sahip portfoy H
portfoyl, en diisiik varyans ve standart sapmaya sahip portfoy ise Z' portfoytdur. Portfoylerin
sistematik risklerini ifade eden f degerleri incelendiginde de benzer sekilde en diisiik £ degerine
sahip portfoylin Z' portfoyl oldugu goriilmektedir. Toplam riski esas alan portfoy performans
ol¢iim yontemlerine iliskin sonuglar incelendiginde en yiiksek Sharpe, M? ve Sortino
degerlerine sahip portfoyiin H portfoyii oldugu goriilmektedir. Sistematik riski esas alan portfoy
performans 6l¢liim yontemlerine iliskin sonuglar incelendiginde de benzer sekilde en yiiksek
Treynor, T2, Jensen Alfa, Fama, Bilgi ve Degerleme oranlarina sahip olan portféyiin H portfoyii
oldugu goriilmektedir. Riskin yoniinii esas alan Sterling ve Calmar oranlarina iliskin sonuglar
incelendiginde ise H portfoyiiniin en yiiksek Sterling oranina sahip olan portfoy oldugu ve S
portféyiiniin en yliksek Calmar oranlarina sahip olan portfoy oldugu goriilmektedir. Calmar
orani disindaki tlim portfoy performans 6l¢iim yontemleri riskten kaginan yatirimcilar agisindan
H portfoyiiniin en yiiksek performansa sahip portfoy oldugunu gostermektedir. PortfGylere
iligkin riske maruz degerler incelendiginde en diisiik VaR degerine sahip portfoyiin %12,54 ile
Z' portfoyii oldugu goriilmektedir. En yiiksek performansa sahip portfdy olan H portfoyiiniin
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VaR degeri ise %12,57 olarak elde edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, finansal basariy1

onemseyen ve riskten kagman bir portfdy yatirimcisinin yatirnm yapabilecegi en yiiksek

performansa sahip portfoyiin Fulmer vd. (1984) H skor modeli dogrultusunda olusturabilecegi

portfoy olup maksimum kayb1 %1 olasilikla %12,57°den yiiksek olacaktir. Riskten kaginan

yatirimet tipi i¢in olusturulan S, Z', H ve CA portfoylerine yapilacak 100%’lik bir yatirimin
2017-2022 doneminde izleyecegi seyir Sekil 2°deki gibidir.
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Sekil 2. Riskten Kaginan Yatirimer Tipi I¢in Gelistirilen Optimum Portfoylerin Getirileri

Sekil 2°den de goriilecegi lizere 2017-2022 doneminde en yiiksek getiriyi saglayan
portfoy H portfdyiidiir. H portfoyiinii sirasiyla S, Z' ve CA portfdyleri takip etmektedir. Ilgili
yatirim doneminde H portfyiline yapilan 100b’lik bir yatinmin 1.043%°lik, S portfoyune
yapilan bir yatirirmin 991%’lik, Z' portfoyiine yapilan bir yatirimin 784%’lik ve CA portfoyine
yapilan bir yatirimin 783%’lik bir degere ulagsmasi beklenmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Portfoy yatirimlarinda en Onemli sorunlardan biri portfoye dahil edilecek yatirim
araclarinin  belirlenmesidir. Yatirimcilar yatirnm araglarinin  ge¢cmis donem fiyatlarmi
kullanarak teknik analiz yoOntemleri ile gelecek donem degerleri {izerinde tahminlerde
bulunarak se¢im yapabilirler. Yalnizca yatirim araclarinin tarihsel fiyat bilgilerini veri alan
teknik analiz yaklagimi birgok agidan elestirilmektedir. Buna karsin yatirim araglarinin temel
analiz yaklagimi ile belirlenmesi, kullanilan verilerin derinlik ve biiyiikliigli nedeniyle daha
zahmetli olabilmekte fakat daha basarili sonuglar verebilmektedir. Pay senedi portfylerinde
portfoye secilecek firmalarin belirlenmesinde, finansal yonetim kararlarinin bir sonucu olarak
karsimiza ¢ikan ve firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyetini, finansal sikinti
maliyetindeki artis riskini ve iflas ihtimalini gosteren finansal basarisizlik kavrami temel analiz
yaklagimi kapsaminda degerlendirilebilecek 6nemli bir gosterge niteligindedir.

Bu calismada riski seven ve riskten kacinan yatirimer tipleri i¢in portfdy yonetiminde
faydalanilabilecek finansal basarisizlik modellerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagcla
2017-2022 doneminde BIST TUM Endeksi kapsaminda yer alan ve verilerine dizenli olarak
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ulasilabilen finans kesimi disindaki firmalarin verilerinden faydalanilmistir. Calismada
firmalarin 2017-2021 donemi finansal basarisizlik durumlarini 6l¢mek i¢in Springate (1978) S
skor, Altman (1983) Z' skor, Fulmer vd. (1984) H skor ve Legault (1987) CA skor modelleri
kullanilmigtir. Bes yillik siirecte finansal basarisizlik yasamamis firmalardan olusan gruplar
Harry Markowitz tarafindan 1952°de gelistirilen ortalama-varyans modeli araciliiyla portfoy
optimizasyonuna tabi tutulmuslardir.

Riski seven yatirimci tipi igin gergeklestirilen ve maksimum Sharpe oranm1 amag
fonksiyonunu temel alan ortalama-varyans modeli sonucunda S portféyune 21, Z' portfoylne
21, H portfoyiine 16 ve CA portfoyiine 15 firma segilmistir. S skor, Z' skor ve H skor
modellerine gore calisma donemi boyunca finansal basarisizlik yasamamis firmalardan biri
olan HEKTS firmasi 3 portfdyde de %20 ile en yiiksek agirliga sahip firma durumundadir. CA
skor modeline gore ise HEKTS firmasi finansal basarisizlik hesaplamasinda ele alinan tiim
yillarda basarisizlik esiginin listiinde olmadigindan CA portfoyiine de dahil edilmemistir. Riski
seven yatirimet tipi i¢in olusturulan portfoylere iliskin Degerleme orani digindaki tiim toplam
riski dikkate alan, sistematik riski dikkate alan ve riskin yonlnl dikkate alan portfoy
performans Ol¢iim yontemleri sonuglarina goére H portfoyiliniin en yiiksek performansi
sergileyen portfoy oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, finansal
basarty1 dnemseyen ve riski seven bir portfdy yatirimeisinin yatirim yapabilecegi en yliksek
performansa sahip portféylin Fulmer vd. (1984) H skor modeli dogrultusunda olusturabilecegi
portfdy oldugu tespit edilmistir. Riske maruz degeri en diisiik olan portfoy ise Springate (1978)
S skor dogrultusunda olusturulan S portfoytidiir.

Riskten kagman yatirimer tipi i¢in gerceklestirilen ve minimum varyans amag
fonksiyonunu temel alan ortalama-varyans modeli sonucunda S portfoyine 16, Z' portfoyine
24, H portfoyiine 21 ve CA portfoyiine 18 firma secilmistir. S skor, Z' skor, H skor ve CA skor
modellerine gore ¢alisma donemi boyunca finansal basarisizlik yasamamis firmalardan biri
olan BIMAS firmas: 4 portfoyde de %20 ile en yiiksek agirliga sahip firma durumundadir.
Riskten kagian yatirimer tipi i¢in olusturulan portfdylere iliskin toplam riski dikkate alan,
sistematik riski dikkate alan ve riskin yénuniu dikkate alan tim portféy performans 6l¢im
yOntemleri sonuglarina gére H portfoyiiniin en yiiksek performansi sergileyen portfoy oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, finansal basarty1 dnemseyen ve riskten
kaginan bir portfdy yatirimcisinin yatirim yapabilecegi en yiiksek performansa sahip portfoyin
Fulmer vd. (1984) H skor modeli dogrultusunda olusturabilecegi portfdy oldugu tespit
edilmistir. Riske maruz degeri en diisiik olan portfdy ise Altman (1983) Z' skor dogrultusunda
olusturulan Z' portfoydar.

Performans olcltleri ve portfoyiin beklenen getirisi dikkate alindiginda riski seven
yatirimet tipi i¢in olusturulan portfoyler arasinda onemli farklarin bulundugunu séylemek
miimkiindiir. Fakat riskten kaginan yatirimcilar i¢in olusturulan portfoylere iliskin performans
oOlgltleri ve beklenen getirilerin birbirlerine yakin seyrettigi tespit edilmistir. Elde edilen
sonuclar, olusturulan tim portfoylerin piyasa endeksi olarak ele alinan BIST100 Endeksi
getirisinden yiiksek getiriler elde ettiklerini ve Fulmer vd. (1978) H skor modeli dogrultusunda
olusturulan portfoylerin hem riski seven hem de riskten kacinan portfoy yatirimcilari i¢in diger
finansal basarisizlik modelleri dogrultusunda olusturulan portfoylere gore daha iyi performans
sergiledigini gostermektedir. Bu baglamda, portfdy yatirimcilarinin temel analiz yonteminin
araclarindan biri olarak degerlendirilebilecek olan finansal basarisizlik modellerini portfoy
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yonetiminde kullanmalarinin yatirim basarisini artiracagi sdylenebilir. Calisma kapsaminda
elde edilen bulgularin portfoy yatirimcilar1 ve portfoy yonetim firmalarina portfoy sec¢imi
noktasinda yardimci olacagi, arastirmacilar ve akademisyenlere finansal basarisizlik skorlarinin
portfoy yatirimlarinda kullanilabilecegi gelecek calismalarinda fayda saglayacagi ve ilgili
literatiire katk: saglayacagi diisiiniilmektedir.
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1. INTRODUCTION

Two factors in the particular matter when it comes to investing money: the return the
investor hopes to obtain and the level of risk they are ready to face. In this context, return means
the expected profit on the invested capital. It is an indicator for the investor to check how
successful his investments have been over time. Risk, on the other hand, is the fluctuation in
the expected return associated with that particular investment. "The higher the return, the higher
the risk" is probably the best-known principle in the financial world, and it is also well-known
that things get a bit more complicated when fluctuations are added. The complicated investment
decisions cause people to seek financial advice. To provide successful financial advice,
financial advisors first try to determine the investor's financial risk profile and risk tolerance.

Financial risk tolerance, which is referred to as the level of volatility that an investor is
ready to take in financial concerns, is an important concept to understand while making
financial decisions. The understanding of the investor’s personal risk tolerance is essential for
the investor himself and also their financial advisors in order to form the best suitable
investment portfolio as risk tolerance is an important factor in understanding cognitive ad
emotional biases (Kahneman and Riepe, 1998: 52-65). In the past, clients were typically asked
to rate their appetite for risk on a scale ranging from strongly risk-averse to strongly risk-
tolerant, or attempts were made to determine clients' risk tolerance with some basic questions.
Nowadays, especially with the introduction of robo-advisors into our lives, the concept of
measuring individual risk tolerance has become particularly popular and it is suggested that risk
tolerance should preferably be measured using several different methods. Financial institutions
are starting, usually with some detailed surveys or with case-based events or visualized
questions, to ascertain their customers' risk tolerance and apply it to the consulting process.
Furthermore, this topic is not just relevant in the practice but is also a widely researched topic
in the behavioral finance literature.

Many studies have been conducted to determine the factors that influence risk tolerance
using various demographic and socioeconomic factors. Nevertheless, there is no consensus on
which variables are significant in determining individual risk tolerance and also in which
direction the different variables influence risk tolerance. This study aims to contribute to the
research of the risk tolerance’s determinants, especially for the case of Turkey, on which little
research is conducted. Besides we categorize the participants into investor types which can be
useful in the identification of biases in advance.

For this study, an online questionnaire is conducted on 129 respondents from Turkey
and Germany. The questionnaire contains questions regarding the demographic and
socioeconomic information of the investors. Further, financial knowledge and risk tolerance is
measured. Risk tolerance is measured in two ways; first with the active or passive characteristic
traits questions of Pompian (2012) and second with a classical risk-tolerance questionnaire. The
influence of the demographic and socioeconomic variables on the risk tolerance measured by
the active/passive traits is tested with the purpose to find out the variables affecting risk
tolerance. The findings indicate that risk tolerance is significantly influenced by the parameters
of gender and education. Yet, it is discovered that factors including age, marital status,
employment, monthly wage, financial knowledge, education, and culture have no discernible
impact on risk tolerance. In a second step, Pompian’s Behavioral Investor Types framework is
conducted to categorize the participants into the four Behavioral Investor Types; Preserver,
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Follower, Independent, and Accumulator. This categorization aims to facilitate appropriate
financial advice and identify possible biases in advance. The findings indicate that the bulk of
the respondents are “Followers” and “Independent”. Those two types are on the medium risk-
tolerance scale and have less emotional investment behavior. They are prone mostly to
cognitive biases.

The remainder of this paper is as follows. In the second section, a literature review is
given. In the third section, the research methodology and design are described. The fourth
section contains the results. Finally, in the fifth section, a brief discussion and conclusion are
given.

2. LITERATURE REVIEW

Halek and Eisenhauer (2001) estimate in their study a risk aversion parameter with the
Pratt-Arrow measure using survey data used for life insurance purchases including 2.300
individuals. They examine among others the impact of the variables age, gender, education
marital status, employment status, income, and wealth on risk aversion. The findings
demonstrate that risk aversion declines with age and with rising human capital and that risk
aversion increase with marriage, self-employment, and increasing assets. Furthermore, women
are more risk-averse. Unemployment or education does not affect risk aversion. In a second
step, the authors analyze the speculative risk of the individuals. They find that the risk-takers
in the speculative risk question have a low level of risk aversion.

In their article "An empirical investigation of personal financial risk tolerance™ Hallahan
et al. (2004) examine the connection between demographic data and risk attitude. The data is
obtained from a database containing risk tolerance scores of 20.000 individuals obtained
through a risk tolerance survey. The influence of demographic variables on risk tolerance is
assessed with a hierarchical regression analysis. Their findings demonstrate that the risk
tolerance score is significantly influenced by factors such as wealth, income, and gender.
Women have in general a lower risk tolerance score and with increasing income and wealth the
risk tolerance score increases. Age and marital status have a negative impact on risk appetite.

Grable and Joo (2004) conduct a study on 460 faculty and staff members of two
universities with the aim of expanding the literature on the determinants of financial risk
tolerance. The outcomes of the multiple regression demonstrate that risk tolerance is
significantly influenced by education, marital status, wealth, income, financial literacy, and
self-esteem.

Plott and Smith (2008) review the results of experimental studies measuring the risk
tolerance differences between women and men. Their review shows that most studies conclude
that women are more risk-averse. But the authors argue that there is a need for further research
because there is also a bulk of studies with counter-evidence. They also argue that the lack of
comparability across studies and the inconsistency of measures of risk aversion lead to
difficulties to conclude that women are generally less risk-taking than males.

In their paper, Anbar and Eker (2010) examine the relationship between demographic
information and risk tolerance based on the results of a survey from 1097 students in Turkey.
According to their findings, men have a substantially higher risk tolerance than women, and
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working students and students with a higher income have a significantly higher risk tolerance
score. They discovered that the risk tolerance score is not significantly impacted by years of
age, marital status, or the number of children.

Dohmen et al. (2011) analyze the results of a risk attitude survey from a database of
22.000 individuals representative of the adult population in Germany. Their results show that
gender, age, height, income, wealth, and parental education affect the willingness to take risk
significantly positive, whereas bad health status, unemployment, and the number of children
negatively affect the willingness to take risk. In a second step, the authors performed a field
experiment with the subjects taking part in a risk survey and lottery experiments. The results of
the field experiment document the validity and robustness of the first analysis and prove that a
risk attitude survey is a reliable risk tolerance measurement methodology. Furthermore, the
authors analyze the risk attitude in several non-financial contexts showing that risk attitudes are
similar in different contexts with the own subjective ranking of the general risk level being the
best predictor for the overall risk attitude.

Thirty-one individual investors from the Istanbul Stock Exchange were studied over the
period of 2007-2009 by Sara¢ and Kahyolu (2011) to determine the impact of socioeconomic
and demographic factors on their risk-taking behavior. The authors generate a risk-taking score
for each investor base on the investment sum in stocks, the standard deviation of the stocks, and
the average portfolio value. According to their findings, retirees have a higher risk tolerance
than workers, older investors have a higher risk tolerance than younger investors, female
investors have a lower risk tolerance, investors with a high school education have a lower risk
tolerance than investors with undergraduate and graduate degrees, whereas investors with a
graduate degree have a lower risk tolerance than investors with an undergraduate degree.
Furthermore, the relationship between monthly income level and risk tolerance is differing
among different income groups.

3. DATA AND METHODOLOGY

The data used in the empirical part of this study is collected using an online survey. The
conducted questionnaire consists of four main parts. The questions in the first section pertain
to the investors' demographic data. The second part asks about the investors' financial
knowledge. The third part of the questionnaire deals with the active or passive characteristic
traits of the investors. Finally, the fourth part measures the risk tolerance of participants.

The sample consists of a total of 129 people from Turkey and Germany. Among the
participants, 72 were men and 57 were women between the ages of 18 and 49. 75 of the
participants are married and 105 participants work full-time with a salary.

Firstly, participants' financial knowledge is determined by 5 basic financial questions,
listed below and taken from Sejdiji's (2017) study:

“Suppose there is €100 in your account, which earns interest at 2 percent per year. How

much money will you have in the account after 5 years if you do not withdraw any money until
then?”
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“You have a savings account that earns interest at 1% per year. The annual inflation is
2%. After one year, with the money in the savings account, I can...”

“Is the following statement true or false? "An investment in a single stock is generally
safer than an investment in a stock fund."

“What does the Beta factor indicate?”
“What does Arbitrage mean?”

The correct and incorrect answers to these questions are evaluated and the participants
who answer 3 or more questions correctly are rated as high financial knowledge. The
participants with 2 correct answers are evaluated as medium financial knowledge and the
participants who have 1 correct answer or do not have any correct answer are evaluated as low
financial knowledge. Besides, the educational level of participants is also high, with 43
participants having completed or in the process of completing a master's degree or Ph.D. 8.53
percent of respondents live in Germany, but the majority live in Turkey.

Secondly, the eight aspects of age, gender, occupation, marital status, monthly salary,
financial knowledge, education, and culture are examined in relation to active/passive traits. To
determine active or passive characteristics of investors, Pompian's (2012) active/passive traits
quiz is used. With the aid of this procedure, an effort is made to ascertain whether the investor
has ever risked money in the past or present in order to accumulate wealth. A ten-question test
is used to examine the active/passive nature of the investor. The evaluation of the questions is
based on the options chosen. The majority of "a" responses denote an active investor, whereas
the majority of "b" responses denote a passive investor. The goal is to determine where the
investor falls on the risk spectrum in relation to the "active/passive™ scale categorization. In the
risk questionnaire, it is expected that passive investors are rated as medium to low, whilst active
investors are rated as medium to high. Figure 1 depicts the expected risk tolerance and
active/passive reactions. Individuals with a risk tolerance of 1 are classified as having a low-
risk tolerance, which are the passives, and individuals with a risk tolerance of 3 are classified
as having a high-risk tolerance, which are the actives.

Figure 1. Active/ Passive Tratis

1 2 3
Low-Risk ToIeranc<:| Medium-Risk Tolerance ::)-ﬁgh—Risk Tolerance
Passive Traits Active Traits
Source: Pompian (2012)

After classifying respondents as active and passive, by evaluating demographic
and socioeconomic data, the study aims to identify the factors that impact financial risk
tolerance. The active/passive categorization is used to create the following hypothesis regarding
the factors that determine risk tolerance. Exploratory data analysis is used to examine the
distribution of demographic, and socioeconomic characteristics within risk tolerance levels. It
is also used to assess the normality of the variables. For all scales, the skewness and kurtosis
statistics were between -2 and +2 intervals, indicating that the data were normally distributed
(West et al.,1995).
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Table 1. Demographic and Socioeconomic Characteristics and Risk Tolerance

‘ Mean | Kurtosis- Skewness
Age
18-29 2,0000 -1,220 - 0,000
30-39 1,7200 -0,953 - 0,493
40-49 2,0909 -1,437 - -0,175
Gender
Male 2,2083 -1,125 - -0,364
Female 1,5263 -0,473 - 0,664
Employment
Full time 1,9048 -1,211- 0,160
Working in your own company 2,0833 -1,261 - -0,161
Unemployed 1,7500 -1,446 - 0,567
Marital Status
Single 1,8704 -1,296 - 0,233
Married 1,9333 -1,238 - 0,113
Monthly Salary
4000 and below 2,0625 -1,412 - -0,116
4000-8000 1,7313 -0,982 - 0,467
8000 and above 2,1333 -1,019 - -0,214
Financial Knowledge
Low 1,7500 -0,907 - 0,418
Medium 1,9048 -0,112 - 0,056
High 1,9737 -1,496 - 0,049
Education
Primary school 2,1429 -1,635 - -0,306
High school 2,3333 -0,300 - -0,857
University 1,9545 -1,097 - 0,071
Master 1,7353 -1,032 - 0,487
PhD 1,5556 0,185 - 1,014
Culture
Turkey 1,8898 -1,238 - 0,188
Germany 2,0909 -1,485--0,190

The first demographic variable we analyze is age. Our results show that there are
different risk-tolerance levels for different age groups. The age group 18 to 29 has a medium-
risk tolerance, the age group 30 to 39 has a risk tolerance level on the low-risk scale and the
age group 40 to 49 has arisk tolerance level slightly on the high-risk scale. The bulk of research’
findings in the literature indicate that risk tolerance rises with age (Wang and Hanna, 1997: 27-
31; Grable, 2000: 628; Halek and Eisenhauer, 2001: 20). But some studies stipulate a negative
relationship (Hallahan et al., 2004: 68). Our results comply partly with the literature as our
results suggest that age and risk tolerance do not correlate linearly, with risk tolerance
decreasing from the age group 18-29 to 30-39.
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The second variable is gender. Gender is one of the most examined variables in the
literature. Women are often found to be less risk-tolerant in the literature (YYao and Hanna,
2005: 71; Anbar and Eker, 2010: 513; Hallahan et al., 2004:68; Dohmen et al., 2011: 530;
Grable, 2000: 628; Plott and Smith, 2008; Fisher and Yao, 2017: 197). In line with the literature,
our results display that women are on the low-risk tolerance scale and men are on the high-risk
tolerance scale.

The investigation of the employment variable indicates that full-time employed
investors are more risk-tolerant (1,9) than unemployed participants (1,75). Further self-
employed investors are the most risk-tolerant with a mean of 2,09, which is a score on the high-
risk tolerance scale. In the literature, it is stipulated that unemployment has a negative impact
on risk tolerance (Dohmen et al. (2011:540) or complementary that occupational status has a
positive impact on risk tolerance (Grable, 2000: 628). Besides some research also show that
self-employment rises risk tolerance (Sung and Hanna, 1996: 15; Antonites and Wordsworth,
2009: 82) which could be due to the fact that self-employment is risky per se and is therefore
also used as a risk measure itself (Dohmen et al., 2011: 525).

The fourth variable we examine is marital status. Our findings suggest that married
investors are marginally more risk-tolerant. This result is contrary to the common literature. In
the literature, it is agreed that marital status has a negative effect on risk tolerance (Hallahan et
al., 2004: 68; Grable and Joo, 2004: 82; Halek and Eisenhauer, 2001: 20; Yao and Hanna, 2005:
71). Yet studies also suggest that married investors are more risk-tolerant compared to single
investors (Grable, 2000: 628).

Further we investigate the influence of monthly salary on investors' investment
behavior. Investors with a high monthly income are believed to have a higher risk tolerance
(Grable, 2000: 628). Cohn et al. (1975: 613-614) show a strong trend of decreasing risk aversion
as monthly income increases. This could be explained by the fact that high-income individuals
have sufficient resources to balance possible losses (Rahmawati et al., 2015: 376). In our study,
monthly income did not appear to be a factor influencing participants’ financial risk tolerance.

Another factor we take into account is financial knowledge. Several studies have been
conducted to determine the influence of financial knowledge on people's investment behavior.
Most of these studies try to find out whether those with higher basic financial knowledge and
skills are more risk-tolerant than those with lower basic financial knowledge and skills.
Hermansson and Jonsson (2021) investigate the effects of financial knowledge and financial
interest on risk tolerance by analyzing a sample of 12,156 Swedish bank customers. Their
findings demonstrate that greater risk tolerance is related to both financial interest and
knowledge. Yet, Gustafsson and Omark (2015) discover evidence that those who take financial
risks likely to have higher financial risk tolerance are those who depend more on their intuition
than their financial expertise. In addition, they indicate that stock market experience has a
greater influence on financial risk tolerance than a basic financial background. As with many
studies in the literature, looking at the trends of respondents in our study, it appears that
participants' risk tolerance increases as their financial knowledge increases.

There are different opinions about the other variable, education. Some of the studies
suggest that educated people become more risk-averse because education makes people more
cautious and responsible. Belzil and Hansen (2002) show that mean schooling increases with
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risk aversion, i.e., an increase in the degree of risk aversion leads counterfactually to an increase
in the level of education. On the other hand, some studies indicate an inverse relationship
between education and risk aversion. For instance, Hryshko et al. (2011) demonstrate that risk
aversion is important for economic behavior by showing that it predicts the volatility of
individual income and that a rise in high school graduation rates results in significantly fewer
people in the following generation who are highly risk-averse. Black et al. (2015) find no
evidence of a beneficial impact for women but find that for males, each additional year of
education raises stock market involvement by roughly 2%. Furthermore, their findings show
that males with greater levels of education also keep a bigger proportion of their assets in riskier
financial instruments like equities. In our study, participants' risk tolerance decreases as their
level of education increases.

Culture was the final variable in the study to determine risk tolerance. In societies where
uncertainty avoidance is generally strong, risk tolerance is considered to be quite low. Through
the association between culture and per capita wealth, culture is also indirectly connected to
risk tolerance. Individuals in countries that have high per capita incomes are more likely to be
trusting, individualistic, and have low-risk tolerance. On the other hand, risk tolerance is
relatively high in countries with relatively low per capita income (Statman, 2010). In addition,
While researching how culture affects business risk-taking, Mihet (2012) discovered that
domestic enterprises take more risks in countries with lower levels of uncertainty aversion,
lower tolerance for hierarchical connections, and greater levels of individualism. Contrary to
what is predicted in the literature, in our study people living in Germany seem to have a higher
risk tolerance than people living in Turkey.

In line with the purpose of this study and based on active/passive traits analysis the
following hypotheses are proposed:

H1: The risk tolerance of individual investors is significantly influenced by age.

H2: The risk tolerance of individual investors is significantly influenced by gender.
H3: The risk tolerance of individual investors is significantly influenced by their job.
H4: The risk tolerance of individual investors is significantly influenced by marital
status.

H5: The risk tolerance of individual investors is significantly influenced by monthly
salary.

H6: The risk tolerance of individual investors is significantly influenced by financial
knowledge.

H7: The risk tolerance of individual investors is significantly influenced by education.
H8: The risk tolerance of individual investors is significantly influenced by culture.

4. RESULTS

This section refers to the evaluation of the hypotheses based on the theoretical
framework presented above, along with the research findings related to risk tolerance.
Furthermore, the Behavioral Investor Types classification based on the active/passive traits and
the risk tolerance findings is amplified. To test the research hypotheses, multiple linear
regression analysis was performed. The scales were tested for reliability and normality before
the regression was conducted. The reliability of the scales was tested by Cronbach's alpha value.
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Cronbach's alpha for all categories shows a value of 0.716 which is above 0.70, indicating high
internal reliability.

The last part of our survey includes further questions regarding risk tolerance to
determine the risk profile of the participants. After identifying whether participants are active
or passive, we used further risk tolerance questions to categorize the participants into the
Behavioral Investor Types; Preservers, Followers, Independents, or Accumulators. The risk
tolerance questions are obtained from Sejdiji 's survey, and to determine the behavioral type of
investors, we used Pompian's model, which is explained in Figure 2 below.

Figure 2. Behavioral Investor Types

Is the client an active
or a passive investor?

Passive Active

If passive, and low onf lf.p assive, and N If active, and medium| If active. and high on
S medium on the risk L - anc g
the risk scale scale on the risk scale the risk scale
Preserver Follower Individualist Accumulator

Source: Pompian (2012)

The participants who are passive and are on the low-risk scale are classified as
Preservers. A Preserver is a risk-averse investor with the primary aim of preserving wealth.
This type of investors are prone to loss aversion and status-quo biases. On the other hand, the
participants who are passive but are on the medium-risk scale are classified as Followers.
Followers are not interested in investment activities and are influenced by their environment.
This type of investors are prone to recency and framing biases. The participants, meanwhile,
who are active and are on the medium-risk scale are classified as Individualists. Individualist
investors are interested and engaged in investment activities, which can lead to biases like
confirmation or availability bias. Finally, the participants with a high-risk scale are classified
as Accumulators. An Accumulator is a risk-seeking investor with the primary aim of
accumulating wealth. As Accumulators are confident in their investment activities, they are
prone to overconfidence and illusion of control biases. According to the results, most of the
participants are “Followers” or “Individualist”. Since the two extreme types "Preservers"” and
"Accumulators” are not too strongly represented in our sample, we can say that the participants
are not very emotional in their investment behavior. Lying between these two extremes are the
"Followers" and the "Individualists," both of whom mostly have cognitive biases (Pompian,
2012).
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Table 2. Pearson Correlation

RT Age Gen. Job Status Salary | FK Edu. Cul.
RT 1,000 -0,017 -0,445 -0,014 0,041 0,027 0,121 -0,217 0,074
Age 1,000 -0,160 -0,177 0,414 0,220 -0,001 0,146 -0,227
Gen. 1,000 -0,008 | -0,036 |-0,183 |-0,357 | 0,032 0,064
Job 1,000 -0,250 |-0,326 |-0,215 |-0,034 | 0,247
Status 1,000 0,276 0,026 0,212 -0,191
Salary 1,000 0,286 0,204 -0,193
FK 1,000 0,354 0,041
Edu. 1,000 -0,126
Cul. 1,000

*All correlations are significant at the 0.01 level.

The Pearson correlation analysis is performed to measure the strength of the relationship
between all variables. The correlation results given above show that there is no high correlation
between the dependent variable and the independent variables and also between all independent
variables. All values are less than 0.69, which is the highest acceptable value for a moderate
correlation (Schober and Boer, 2018).

Table 3. Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Durbin-Watson
Estimate
1 ,510 ,260 211 ,67937 2,040

The Durbin-Watson test is used to test for autocorrelation in the data set. We have a
value of 2.04, which means that there is no autocorrelation in our model. In addition, the
adjusted R-squared shows that about 21% of the variance in risk tolerance can be explained by
the demographic and socioeconomic variables included in the model.

Table 4. ANOVA Results

Model Sum of Squares | df Mean Square | F Sig.
1 Regression 19,499 8 2,437 5,281 ,000
Residual 55,385 120 ,462
Total 74,884 128

For all variables, the variance inflation factor (VIF) indices are below the critical
value of 10, which means that multicollinearity is not a problem. From the significance of the
regression coefficients, it can be seen that both gender and education contribute to risk
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tolerance; therefore, H2 and H7 are accepted. This means that gender and education are
important factors in determining the risk tolerance of individual investors. However, contrary
to expectations, age, occupation, marital status, monthly salary, financial knowledge, and
culture were found to have no significant effect on risk tolerance; therefore, H1, H3, H4, H5,
and H8 are rejected.

Table 5. Regression Coefficients

Beta t Sig. Collinearity Statistics
Tolerance VIF

(Constant) 6,199 0,000
Age -,090 -0,998 0,320 ,766 1,306
Gender -,448 -5,009 0,000 771 1,297
Job -,034 -0,379 0,705 767 1,303
Status 121 1,330 0,186 ,749 1,334
Salary -,030 -0,337 0,737 771 1,298
FK ,030 0,306 0,760 632 1,581
Education -,210 -2,325 0,022 , 752 1,329
Culture ,080 0,942 0,348 ,858 1,165

*Dependent Variable: Risk Tolerance

5. DISCUSSION AND CONCLUSION

The purpose of this study was to identify the determinants of individual financial risk
tolerance. Therefore, a survey with respondents from Turkey and Germany was conducted.
Furthermore, the participants were categorized into behavioral investor types. Firstly, based on
the analysis of the active/passive characteristics of the participants the hypotheses were
established. Multiple linear regression analysis was used to test the research hypotheses
established to measure the significance of demographic and socioeconomic variables in
determining the levels of risk tolerance. The analyses show that both demographic factors and
socioeconomic conditions are significant in distinguishing the levels of risk tolerance. Gender
and education were found to determine risk tolerance. Secondly, in the Behavioral Investor
Types classification, it is also interesting to note that most participants were mostly categorized
as "Followers" or " Individualist”. These investor types are known to have moderate to growing
levels of risk tolerance and are especially prone to cognitive biases rather than emotional biases.

The gender whose influence on risk-taking behavior has been one of the most researched
aspects was tested to see if risk tolerance differs between men and women, and consistent with
the literature, we found that women were more likely to be risk-takers than men. Risk-taking
behavior is more common among men, while women are somewhat more risk-averse because
they have lower lifetime income, lower-income growth, lower wealth, and lower employment
rates.
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Education is a factor with ambivalent opinions in the literature. On the one hand,
Hryshko et al. (2011), Black et al. (2015) and Sung and Hanna (1996) suggest that with rising
education risk tolerance rises as the risk assessment capacity increases. On the other hand,
Belzil and Hansen (2002) found that risk tolerance decreases with rising education. They argue
that educated people are more cautious. In line with that, our results show that education and
risk tolerance have an inverse relationship.

As stated, before the assessment of risk tolerance is important for the portfolio
construction of investors. Therefore, our study has important implications, especially for
financial advisors. When giving financial advice our results regarding gender, education, and
behavioral investor types can be an additional hint for the advisors apart from the information
gathered from regular financial risk questionnaires. Furthermore, our study contributes to the
wide literature on the effects of socio-demographic variables on financial risk tolerance.
Nevertheless, there is no consensus in the literature on how the different socio-demographic
variables each influence the risk attitude. Our results support the domaining view of women
being less risk-tolerant, but regarding education, our results show contrary to the major
literature that education negatively impacts risk tolerance. In a further step, the underlying
reasons could be examined to give a better understanding of how the socio-demographic
variables influence risk tolerance.
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